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Introduccién

A partir de la modificacion de la Ley del Seguro Social en 1997, se establecieron
cambios en los seguros de pensiones, dando origen a las cuentas individuales, las
cuales, indican que las nuevas entidades financieras que administraran los fondos
de pensiones seran las Afores, de acuerdo con la Asociacion Mexicana de Afores

(Amafore),

“Las Afores son entidades financieras dedicadas de manera
exclusiva y profesional a administrar las cuentas individuales
de ahorro para el retiro de los trabajadores las cuales deben
contar con la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y estan sujetas a la regulacion de la Consar”
(AMAFORE, 2011).

Dichas entidades podran ser elegidas por el trabajador. El nuevo esquema de
1997 aprovecho el antecedente del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR 92) que
se habia establecido en 1992 para los trabajadores afiliados al IMSS y al ISSSTE
(Madero & Mora, 2006).

Desde dicho cambio, ha habido diferentes Afores las cuales ofrecen diferentes
rendimientos y comisiones, actualmente son once las administradoras que
cumplen con los requisitos para fungir como tal; estas llevan por nombre: Azteca,
Banamex, Coppel, Inbursa, Invercap, Metlife, Pensién ISSSTE, Principal, Profuturo
GNP, Sura y XXI Banorte.

En 2015, se publicaron modificaciones regulatorias a diversos aspectos
operativos del Sistema de Ahorro para el Retiro (Boletin CUO y Boletin Circular
Agentes Promotores) con el fin de garantizar mejores practicas comerciales y

proveer mayor calidad de los servicios proporcionados por las Afores.



Los cambios a la Circular Unica Operativa (CUO) y a la Circular de Agentes
Promotores plantean por primera vez la digitalizacion del SAR a través de la
creacion de expedientes electronicos (tanto de los ahorradores como de los
Agentes Promotores), y por tanto, la migracion a un esquema de mayor seguridad
en el manejo de datos personales y optimizacion de costos para los trabajadores y

para las Afores.

En este sentido, las modificaciones al marco normativo incluyen también ajustes
en un tema central del SAR: un Nuevo Modelo de Traspasos (CONSAR,
2015) que ayudara a fortalecer la toma de decisiones de los ahorradores en este

rubro.

Gran parte de los traspasos son producto de la actividad comercial generada por
los Agentes Promotores sin que necesariamente sean los trabajadores quienes
estén buscando el cambio (CONSAR, 2015), por ello, fue que se modificé la CUO,
una de las columnas normativas del Sistema de Ahorro para Retiro, con dos fines
centrales: fomentar mayor participacion y racionalidad de los ahorradores que
desean cambiar de Afore para que elijan una mejor opcion y garantizar que los

Agentes Promotores se conduzcan con las mejores practicas (CONSAR, 2015).

Al cierre de diciembre del 2014 el Sistema de Ahorro para el Retiro registrd
2'436,697 traspasos (la cifra mas alta en los ultimos 5 afios) por un monto de
313,501.5 millones de pesos equivalentes al 13.4% del total de los recursos
administrados por las AFORE (CONSAR, 2015).

No obstante, el incremento de traspasos en el SAR muestra un segmento muy
relevante de ahorradores que estd migrando de AFORES de mayores
rendimientos netos a AFORES de menores rendimientos netos, aparentemente sin
conocimiento de las consecuencias que el cambio tendra sobre su futura pension:
al cierre de 2014 se registré6 un aumento en traspasos negativos del 56.3% del
total (CONSAR, 2015).
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Expuesto todo lo anterior, podemos considerar que tanto las comisiones como el
rendimiento neto son dos aspectos fundamentales dentro de los traspasos.

Dentro de este contexto, surge la siguiente pregunta de investigacion:

¢Las comisiones y los rendimientos netos, contribuyen a que un trabajador decida

traspasar de una Afore a otra?

La siguiente hipétesis contesta la pregunta de investigacion:

Los traspasos entre Afores (2011-2016) por parte de los trabajadores en el
sistema de capitalizacion individual en México, se realizan sin tomar en cuenta el
rendimiento neto o la comisién que ofrece la nueva administradora, provocando
incluso una menor capitalizacion para el fondo de ahorro del trabajador para el

retiro.

El presente trabajo se compone de tres capitulos, en el capitulo uno se establecen
los conceptos relacionados con el esquema de contribucion definida entre los
cuales se encuentran: seguridad social, Afores, pensiones, comisiones Yy
rendimientos. También se incluyen conceptos relacionados con la metodologia
usada entre los cuales se encuentran: procesos estocdasticos, cadenas de Markov

y programacion cuadratica.

En el segundo capitulo, se exponen los conceptos relacionados con la seguridad
social en México, asi como, las normas regulatorias, las cuales son la piedra
angular de la forma de operar de las Afores, lo cual, puede ser causante de

mayores traspasos, tanto cedidos como recibidos.

En el tercer capitulo se presenta el analisis con los resultados obtenidos por las
matrices bimestrales creadas con la metodologia de cadenas de Markov (2011 a

2016, dado que la base de datos solo se pudo obtener desde esa fecha).

Por ultimo, se exponen las conclusiones después de haber realizado el andlisis

bimestral por Afore.
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CAPITULO I. Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual

En el presente capitulo se abordaran conceptos estrechamente relacionados tales
como seguridad social, pensiones, sistema de ahorro para el retiro, Afores,
comisiones, rendimientos, traspasos (recibidos y cedidos); de la misma forma haré
alusién a conceptos relacionados con la metodologia usada tales como: matriz de
migracion, la cual, permite hacer hincapié en migracion interna, posteriormente;
dado su extenso y fructifero uso emplearé teoria del proceso estocastico de las
cadenas de Markov y programacion cuadratica. Para poder ratificar el modelo

propuesto, haré uso del modelo de regresion de minimos cuadrados.

I.I. Seguridad social

[.I.I. Origen

Desde los inicios de la humanidad, el ser humano ha tenido a bien una necesidad
imperante de asegurar su sobrevivencia. Esto le ha conducido a ser ingenioso y
previsor. En Egipto por ejemplo; se fundaron Instituciones de ayuda que prestaban
servicios en casos de enfermedad, tal como el servicio de salud publica, el cual,
tenia como forma de financiamiento un impuesto. En Grecia, eran asistidos
aguellos (as) que tuvieran alguna discapacidad fisica. En este mismo orden de
ideas, en Babilonia se obligaba a pagar médicos a sus esclavos (en caso de ser
necesario). En Roma, existieron los Collegia Corpora Oficie, la cual, era una
agrupacion de artesanos con propoésitos mutuales y religiosos, en caso de

fallecimiento de sus familiares.

En el siglo VIII, Carlomagno determiné que cada iglesia debia ofrecer asistencia a
pobres, viejos, enfermos y huérfanos (en caso de no contar con algun familiar que
pudiese ayudarlo). En 1601, en Inglaterra, se decreté un impuesto preceptivo que
subsidiaba ésta asistencia social, siguiendo la misma idea Dinamarca y Suecia,
crearon un impuesto similar que apoyara la misma situacion.

En 1983, celebramos la introduccion del seguro social (cien afios) por el canciller
Bismark en Alemania, el cual, fue precursor de los programas modernos de

seguridad social.



Situandonos en Latinoamérica, en 1984, se promulgaron las primeras leyes que
daban cobertura a los obreros contra los riesgos de accidentes de trabajo y
enfermedades profesionales y contra los riesgos de la vejez, invalidez, muerte y

enfermedad comun. Duran ha sefialado que:

“La formacion histérica del sistema de seguridad social ha
pasado por tres etapas: la primera es la que él llama los
Procedimientos Indiferenciados de Garantia, que son: el
ahorro individual, la mutualidad, el seguro privado, la
asistencia publica y la responsabilidad; la segunda es la de
los seguros sociales, y la tercera, la de la seguridad social”
(Duran, 1992, pag. 17).

I.I.Il. ¢ Qué es la seguridad social?

La seguridad social, se refiere al sistema de transferencias interpersonales e
intertemporales que se origina en las decisiones del Estado cuyo objeto es el de
proveer proteccion de riesgos que recaigan sobre las personas, en especial

aquellas de menor riqgueza (Wagner, 1991).

I.I.1II. Importancia de la seguridad social

Ahora bien, la importancia de la seguridad social recae en el sentido de que
permite sustituir el ingreso del principal aportante econémico de la familia, asi
como, la cobertura de enfermedades que van desde aquellas causadas por
agentes quimicos hasta enfermedades sistémicas (entendiendo por sistémica que

afecta a el cuerpo entero, en lugar de una sola parte o un solo érgano).

La seguridad social reduce el costo individual y la demanda por el seguro privado
puesto que el asegurado cuenta con que sus contribuciones le seran devueltas
COMo pensiones y, por tanto, no tiene que acumular un excedente durante su vida
activa. Por otra parte, el retiro mas temprano alarga el periodo de jubilacion y esto
puede incentivar el ahorro durante el periodo de vida activa. El horizonte de
planeamiento del asegurado y su percepcion de la cotizacion de seguridad social
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(como simple impuesto o pago por beneficios futuros garantizados por un sistema
actuarialmente sano) influencian su comportamiento en cuanto al ahorro y la

preferencia por un tipo de programa de seguridad social (Mesa-Lago, 1985).

Actualmente, tiene nuevos retos por enfrentar, como lo es la universalidad en la
cobertura de la poblacién, asi como el costo que implica la seguridad social ya que
es excesivo en muchos paises en relacion con su capacidad economica (Mesa-
Lago, 1985).

[.I.IV. Pensién minima garantizada

Dentro del término universalidad queda implicito la pensién minima garantizada, la
cual trata de la prevision de recursos a determinada edad; Thompson (1983)
sintetiza tres modelos que permiten analizar y evaluar la prevision; difieren ellos en
cuanto al tipo de transferencia a que prestan atencion —si ésta se refiere
solamente al periodo o si se extiende a lo largo del ciclo de vida-, y segundo, en

cuanto a la interpretacion de las eventuales diferencias entre beneficios y aportes.

A. El modelo de impuesto-transferencia; esta conceptualizacion de la
seguridad social presta atencién, exclusivamente, a el impuesto previsional
y a las transferencias -beneficios-, ambos del periodo actual (Pechman,
Aaron y Tausing,1968, citados por Wagner, 1991). En esta perspectiva la
seguridad social es otro mas de los programas de impuesto. A la luz de
esta interpretacidon no hay razon alguna para que impuestos y gastos se
vean compensados a nivel del individuo, al igual como suele suceder en el
caso de otros bienes como la provision de justicia o el mantenimiento de

caminos.

Dicho lo anterior, la pensién minima constituye un programa gubernamental, dado
el hecho de su financiamiento puesto que este no proviene de fondos del fisco ni

tampoco de un impuesto.



B. La seguridad social como seguro; esta interpretacion descansa
principalmente en el enfoque de ciclo de vida (Ball,1978;Myers,
1981;Brown,1972; Viscusi, 1979; Diamond, 1977; Diamond y Mirrless,
1978, citados por Wagner, 1991). En este sentido, la prevision consiste en
compartir entre trabajadores, el riesgo de pérdida de ingreso por una
disminucién en la productividad del trabajo ocasionada ya sea por edad,
invalidez o muerte.

C. La tercera conceptualizacion, trata la variante seguro-bienestar
(Boskin,1977; Burkhauser y Warlick,1981 ;Burkhauser y Holden,
1982;Boskin,Avrin 'y Cone,1980;Ferrara,1982;Feldstein,1977;0zawa,1982,
citados por Wagner, 1991). La estructura de beneficios es dividida en dos,
el bienestar del beneficio previsional se trata como si perteneciera a un
programa separado de impuesto (centra su atencion sobre los flujos
periodicos), el resto del beneficio, corresponde al factor seguro, al cual, se

le vislumbra como un retorno al ahorro forzoso.

Dentro de los objetivos de la seguridad social, existe el hecho de pensionar a los
trabajadores al final de su vida laboral para asi poder mantener un nivel de vida

digno.

I.Il. Sistema de Pensiones

Barr (2001) afirma que las pensiones dentro del sistema de seguridad social,
tienen como principal objetivo asegurar cierto nivel de ingresos para los individuos
durante la vejez, en otros palabras es posponer consumo presente por consumo

futuro.

I.IL.1. Pilares del sistema de pensiones
Un parametro establecido por el Banco Mundial para el sistema pensionario es
aguel que establece que existen cuatro pilares (Holzmann,R y Hinz,2005, citado
por CONSAR, 2015):

e Pilar cero no contributivo y universal: financiado enteramente con recursos

publicos, proporciona un minimo de proteccion a las personas durante la



vejez con el objetivo de reducir su vulnerabilidad y abatir la pobreza en
edades cuando la actividad productiva desciende sensiblemente.

¢ Pilar uno obligatorio de beneficio definido, de reparto, fondeado o fondeado
parcialmente: se basa en contribuciones vinculadas al ingreso de los
trabajadores que se agrupan en una gran bolsa colectiva de donde se
extraen los recursos para financiar las pensiones de las personas en retiro.
Es particularmente vulnerable a riesgos demogréficos y politicos.

e Pilar dos obligatorio de contribucion definida y fondeado, a través de una
cuenta individual; establece derechos de propiedad sobre los recursos y
vincula las contribuciones mas los rendiminetos de las inversiones con los
beneficios.

e Pilar tres: constituido por diversas modalidades de ahorro voluntario como
cuentas individuales, planes privados de pensiones, planes ocupacionales

financiados por los empleadores; suelen ser flexibles y discrecionales.

Gréfico I.l Pilares del Sistema Pensionario

Pilar mandatorio: cuentas
individuales establecidas en

Pilar mandatorio: plan cuentas

Pilar no contributivo: pensién
bdsica, con financiamiento

publico; puede ser universal o
por comprobacién de medios.
Otorga un nivel minimo de
proteccion

Pilar 0

obligatorio de pensiones
publicas que se maneja
con contribuciones y, en
algunos
reservas financieras

Pilar 1

casos, con

un plan de contribucién.
Son planes de pensiones,
de empleo con activos
totalmente financiados

Pilar 2

individuales para el retiro,
incapacidad o vejez, planes
privados ocupacionales o
planes personales de
instituciones financieras

Fuente:Banco Mundial, 2005

[.IL.Il. Esquema de reparto y esquema de capitalizaciéon
Con base en Mesa-Lago (2004) los sistemas de pensiones pueden tener dos

esquemas distintos: el esquema de reparto y el esquema de capitalizacion.

A continuacion se describen ambos regimenes:

A. Esquema de capitalizacion : las contribuciones son invertidas en activos
financieros siguiendo un régimen financiero de capitalizacion individual, al
término de la vida laboral, éste monto, mas lo intereses generados son

retirados por el trabajador en forma anual.



B. Esquema de reparto: es administrado por el Estado, su forma de
funcionamiento consiste en pagar las pensiones de los jubilados con los
impuestos de los trabajadores acivos. Cabe mencionar que los beneficios
recibidos por parte del Estado estan definidos. Los sistemas de reparto
deben ajustarse actuarialmente ya que cuando son sistemas jovenes |,
éstos muestran excedentes que deberian invertirse en fondos de reserva
para posteriormente ser utilizado en el pago de pensiones una vez que el
sistema enfrente pérdidas (Uthoff, 1997).

Las diferencias entre ambos esquemas radican en los siguientes aspectos:

contribucion, prestacion, régimen financiero y administracion.

I.IL1II. Sistema de beneficio definido y contribucién definida
Por otro lado, existe otra clasificacion para el tipo de esquema pensionario,Phillip

& Hu (2004), establecen que existen dos tipos de sistemas;

A. Beneficio definido: La entidad aseguradora se compromete a pagar una
parte proporcional al salario percibido por el trabajador durante su etapa
laboral o una penson fija cuando éste se retire.

B. Contribucion definida: En éste esquema, las contribuciones estan definidas

y los beneficios dependen de la tasa de retorno.

Es decir, en el primer esquema el riesgo lo absorbe la entidad aseguradora y en el

segundo el asegurado.

Asi mismo, los esquemas de beneficio definido se subdividen en: los sistemas
basicos universales, éstos ofrecen una pension fija y buscan garantizar un nivel de
vida digno a los pensionados. Los sistemas basados en seguros los cuales
ofrecen una pension relacionada al salario del trabajador. Ambos tienen en comun
la proteccion contra la inflaciébn y apoyo a la longevidad.Sin embargo, ambos
pueden parecer parecer homogenéos pero no lo son ya que los objetivos se
diferencian en que el primero busca evitar la pobreza y el segundo pretende

mantener un ingreso determinado en la etapa de retiro (Phillip & Hu, 2004).



En cualquier tipo de sistema de pensiones existen dos etapas:

La primera, llamada etapa de acumulacion, que abarca desde que el trabajador
comienza a trabajar hasta que éste se retira. La segunda etapa es la
desacumulacién que comprende desde que el trabajador se pensiona hasta que

éste muere , y €l o sus beneficiarios ya no tienen derecho a recibir una pension.

En la década de los ochenta (en paises latinoamericanos), se volvi6 muy
convencional optar por un modelo de capitalizacion individual administrado de
manera privada con un esquema de contribucién definida prescindiendo del
modelo de reparto con un esquema de beneficio definido, esto obedece a causas
como el buen funcionamiento administrativo del sistema (Chile), asi como, el

usufructo del mercado de capitales.

l.IIl.Sistema de Ahorro Nacional

Sin duda alguna, uno de los argumentos a favor del modelo de capitalizacidon
individual es el fomento al ahorro nacional (tanto publico como privado). Pero, de
acuerdo con Uthoff (1997); establece que la naturaleza de las contribuciones a
partir de impuestos no permite examinar el efecto que éste tiene sobre el ahorro
nacional, asi mismo, que no es posible examinar el efecto al ahorro familiar de un
cambio en las contribuciones desde impuestos hacia ahorros obligatorios, sin dejar
atras, el andlisis de sustitucion que ésta forma de ahorro haga el ahorro voluntario
de las familias y por ultimo, establece que no debe atribuirse a un cambio
estructural en forma exclusiva posibles impactos que sobre el ahorro tienen otros
cambios estructurales que afectan el contexto macroeconémico que incide en

forma directa sobre el ahorro.

Investigaciones de la CEPAL muestran la relacion entre ahorro nacional y externo.
Estas afirman que el aumento de un punto porcentual de éste Gltimo respecto de
su nivel de tendencia reduce el ahorro nacional en alrededor de medio punto
porcentual del PIB (CEPAL; 1995, citado por Uthoff, 1997). Estimaciones

similares muestran que la relacién que existe entre el ahorro publico y el privado



es inversamente proporcional, reduciendo en medio punto porcentual al privado

mientras que ahorro publico crece un punto procentual.

En conclusion para Uthoff (1997), en la medida que los trabajadores son
racionales y realizan ahorros voluntarios para su retiro, existird una disminucion en
los ahorros corrientes en respuesta a mayores beneficios esperados y a cualquier

ganancia o pérdida de riqueza.

[.III.I.Ahorro Individual

Basandonos en la Teoria del Ciclo de Vida, Modigliani sostuvo que un individuo
planifica su consumo y ahorro para realizar una distribucion a lo largo de su vida.
Es decir, ahorra durante su vida activa (laboralmente hablando) para usar dichos
ahorros después de jubilarse , con la intencibn de poder mantener su

requerimiento de fondos en sus dias como jubilado (Modigliani, 1954).

Asi mismo, establece que un cambio en el ingreso corriente de un individuo afecta
a su consumo actual en proporcion directa a la incidencia sobre su riqueza fisica y
financiera, éste efecto es mas notorio cuando va aproximandose al final de su

vida.

El legado méas sobresaliente que da la Teoria del Ciclo Vital es que una
modificacién en el ingreso corriente, y, repercute en el consumo corriente, ¢, so6lo
en la proporcion en que afecta a la riqueza a,, como se puede apreciar en la

siguiente ecuacion:

yi
Ct = Q@1 + Ay + a, 1+ 1)t
i=t+1

Donde: y, = Ingreso corriente, c, = consumo corriente y a, = riqueza



Dado que a;_, es positivo, la relacion de corto plazo entre el consumidor y el
ingreso tendra un intercepto mayor que cero y se ira desplazando paulatinamente
hacia arriba conforme aumente a;_; (Urciaga, 2002, citado por Liquitaya,

Gutiérrez, y Ramirez, 2015).

[.IILII. Ahorro Individual Mexicano

De acuerdo con el estudio “Como fortalecer los sistemas de pensiones
latinoamericanos” , mas de la mitad de los mexicanos dan alta preferencia al
consumo presente asi como a los beneficios de corto plazo, ademas de que los
trabajadores ignoran las caracteristicas y el funcionamiento de los planes de
ahorro voluntario (Acufia, Palomino, Villar, Villagbmez, & Valero, 2015).

Se llega asi a la conclusion que si bien Modigliani establece un proyecto de ahorro
admisiblemente fundamentado, en el contexto mexicano, la realidad converge
hacia una brecha con una cultura de ahorro endeble, en donde, los participes no

tienen los suficientes elementos como son:

¢ Informacion integra acerca del funcionamiento del sistema de ahorro para el
retiro (SAR) para preveer y conservar un nivel de vida digno durante la
vejez.

e Empleos remunerados adecuadamente , para asi no tener que decidir entre
consumo presente o futuro.

e Reforma laboral estructurada tal que cubra exhaustivamente las
necesidades de los trabajadores.

e Fomentar (como gobierno) el crecimiento economico, dado que éste a su

vez permite la creacion de nuevos empleos.



I.IV. Afores o Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
Desde julio de 1997, las entidades financieras que administran los fondos de
pensiones son las Afores o AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones), de

acuerdo con la Asociacion Mexicana de Afores (Amafore).

‘Las Afores son entidades financieras dedicadas de manera
exclusiva y profesional a administrar las cuentas individuales
de ahorro para el retiro de los trabajadores las cuales deben
contar con la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y estan sujetas a la regulacién de la Consar”
(AMAFORE, 2011)

[.IV.l. Concepto

Dichas entidades podran ser elegidas por el trabajador. Dada la creacién de éstas
el usuario tiene la libertad de elegir entre diferentes administradoras, de acuerdo a
las comisiones, los rendimientos y los servicios que ofrecen. Las Afore tienen
personalidad juridica, patrimonio propio y, para su constitucion, requieren la
autorizacion de la CONSAR (Roldan, Dominguez, & Madero, 2006).

Asi mismo, como su funcion es exclusivamente administrativa, se auxilian de las
SIEFORES, las cuales, llevan ese nombre por ser Sociedades de Inversion

Especializada en Fondos para el Retiro.

[.IV.II. Capital social

La Ley de los Sistemas de Ahorro Para el Retiro (Capitulo Ill, Seccién I, articulo
21) establece que los gobiernos extranjeros no podran participar, directa o
indirectamente en capital social de las Administradoras salvo en los siguientes

casos:
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Cuando lo hagan, con motivo de medidas prudenciales de caracter
temporal tales como apoyos o rescates financieros.

Cuando la participacion correspondiente implique que se tenga el control de
la administradora, y se realice por conducto de personas morales oficiales,
tales como fondos, entidades gubernamentales de fomento, entre otros,
previa autorizacion discrecional de la Comisién, con acuerdo de su Junta de

Gobierno, siempre que a su juicio dichas personas acrediten que:

a) No ejercen funciones de autoridad, y

b) Sus 6rganos de decision operan de manera independiente al gobierno
extranjero de que se trate.

Cuando la patrticipacion correspondiente sea indirecta y no implique que se
tenga el control de la administradora. Lo anterior, sin perjuicio de los avisos
o solicitudes de autorizacion que se deban realizar conforme a lo
establecido en esta Ley (Ley SAR, 2014,art.21).

I.IV.Ill. Funciones de las Afores

Con base en el capitulo Ill, Seccién I, articulo 18 de la ley del SAR establece que

las funciones de las administradoras son:

Abrir, administrar y operar cuentas individuales de los trabajadores.

Recibir las cuotas y aportaciones de seguridad social correspondientes a
las cuentas individuales de conformidad con las leyes de seguridad social,
asi como las aportaciones voluntarias y complementarias de retiro, y los
demas recursos que en términos de esta ley puedan ser recibidos en las
cuentas individuales y administrar los recursos de los fondos de prevision
social,

Individualizar las cuotas y aportaciones destinadas a las cuentas
individuales, asi como los rendimientos derivados de la inversion de las
mismas;

Enviar, por lo menos tres veces al afio de forma cuatrimestral, al domicilio
que indiquen los trabajadores, sus estados de cuenta y demas informacion

sobre sus cuentas individuales conforme a lo dispuesto en el articulo 37-A
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de esta Ley. Asimismo, se deberan establecer servicios de informacion, via

Internet, y atencion al publico personalizado;

V.  Prestar servicios de administracion a las sociedades de inversion;

VI.  Prestar servicios de distribucion y recompra de acciones representativas del
capital de las sociedades de inversion que administren;

VII.  Operar y pagar, bajo las modalidades que la Comision autorice, los retiros
programados;

VIIl.  Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los
trabajadores en los términos de las leyes de seguridad social;

IX. Entregar los recursos a las instituciones de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan elegido, para la contratacion de rentas vitalicias o del
seguro de sobrevivencia;

X.  Funcionar como entidades financieras autorizadas, en términos de lo
dispuesto por la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado u otros ordenamientos, y

Xl.  Los analogos o conexos a los anteriores que sean autorizados por la Junta
de Gobierno (Ley SAR, 2002, art.18).

I.V. SIEFORES

Estas sociedades se refieren a las instituciones que invierten el ahorro de cada

trabajador en un portafolio de inversion que depende de su edad. Asi, cada
AFORE debe por Ley tener 4 SIEFORES para edades de 36 y menos, 37 a 45, 46

a 59, 60 y mas. Esto, para proporcionar un marco de referencia a los trabajadores

en elegir la AFORE que més le convenga (Gomez & Almaraz, 2008).

Para el conocimiento de los trabajadores, este tipo de analisis de los rendimientos

histéricos se muestra en otro tipo de estudios publicados por investigadores. Estos

estudios muestran la evolucion de los precios historicos de las SIEFORES (Gomez
& Almaraz, 2008).
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I.V.l. Instrumentos financieros donde invertir

Los instrumentos financieros en los que las Siefores pueden invertir; de acuerdo a
Ochoa (2000) son:

Instrumentos de deuda: Son titulos emitidos por el gobierno, por
instituciones financieras 0 por empresas privadas. Su principal
caracteristica es que el rendimiento se establece desde el momento en que
se emiten, por ejemplo los Cetes, Bondes, pagarés, etc.

Instrumentos indexados a la inflacion: Titulos cuyo valor o rendimiento
estan en funcién del INPC, por ejemplo los Udibonos.

Instrumentos de renta variable: Son aquellos titulos cuyo rendimiento no se
determina por anticipado, ya que depende de las utilidades que pueda tener
su emision en el futuro, de su oferta y demanda en el mercado, por ejemplo
las acciones de empresas industriales, comerciales, financieras y de

servicio.

[.V.1l. Lineamientos para la inversion realizada por las SIEFORES

Dentro de los limites de inversién para invertir los recursos existen montos en

porcentajes minimos y maximos de los titulos como son:

Cuadro L.l Limites del régimen de Inversién

sB1 5B2 SB3 5B4

Ricapasae Valor en Riesgo /2 0.70% 1.10% 1.40% 2.10%

Mercado y Diferencial del Valor en Riesgo Condicional 12 0.80% 0.45% 0.70% 1.00%
Liquidez Cosficiente de liquidez /3 80% 80% 80% 80%
Valores Extranjeros /? 20% 20% 20% 20%

Renta Variable /4/% 5% 25% 30% 40%

Instrumentos en Divisas /% 30% 30% 30% 30%

Instrumentos Bursatilizados’%/? 10% 15% 20% 30%

Instrumentos Estructurados/*/10 0% 15% 20% 20%
FIBRAS/ 11y Vehiculos de inversion inmobiliaria 5% 10% 10% 10%
Proteccién Inflacionaria/ 12 Si(51% Min.) No Ne No

Mercancias’* 0% 5% 10% 10%

Conflicto de Instrumentos de entidades relacionadas entre si 15% 15% 15% 15%
interés’* Instrumentos de entidades con nexo patrimonial con la AFORE/13 5% 5% 5% 5%
Vehiculos y Mandatos Si si Si si
contratos Derivados Si Si Si Si
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*Este cuadro es un resumen de la regulacién aplicable a las SIEFORES Bésicas, elaborado con fines explicativos y no
normativos. Las SIEFORES Adicionales pueden determinar parametros distintos, con apego a la Ley del SAR y a sus
prospectos de informacion.

1. Todos los limites son porcentajes maximos, excepto el limite de proteccién inflacionaria.

2. Como porcentaje del Activo Administrado directamente por la SIEFORE. El limite del VaR no sera regulatorio, si la
AFORE satisface los criterios establecidos en las Disposiciones en materia financiera. Los limites del Diferencial
del VaR Condicional fueron aprobados por el CAR y, en su caso, podran ser mas estrictos que los limites
establecidos en las Disposiciones del Régimen de Inversién.

3. Como porcentaje de los Activos de Alta Calidad que tenga la SIEFORE. Se define como la razén del Valor de la
Provision por exposicion en Instrumentos Derivados entre el Valor de los Activos de Alta Calidad.

4. Como porcentaje del Activo Total de la SIEFORE, incluyendo los activos administrados por los Mandatarios.

5. Calificacion de la emision de mediano y largo plazo, asi como del emisor y/o del aval, en la proporcion que
corresponda. Las operaciones de reportos y derivados se computan dentro de estos limites.

6. Se permite la inversién en instrumentos extranjeros con calificacion crediticia menor a A- y no inferior a BBB-; sin
embargo, la AFORE debera cumplir con lo establecido en las Disposiciones del Régimen de Inversion y en las
Disposiciones en materia financiera.

7. Aplica a la tenencia de todas las SIEFORES Basicas administradas por una misma AFORE, en Deuda e
Instrumentos Estructurados. La inversion en CKDs y CERPIs puede exceder este limite, bajo ciertas
condicionantes.

8. Incluye acciones individuales, IPOs, indices accionarios domésticos e internacionales, incluidos en la Relacion de
indices, y obligaciones forzosamente convertibles en acciones de emisores nacionales.

9. Se computan las bursatilizaciones que cumplan con lo dispuesto en el Anexo R de las Disposiciones en materia
financiera, las cuales se consideraran emitidos por un independiente, asi como los Certificados Bursatiles
Vinculados a Proyectos Reales.

10. Incluye CKDs y CERPIs. Esta prohibido invertir en Instrumentos Estructurados para la SB1.

11. Incluye a las FIBRAs genéricas y FIBRA-E. La Ultima es un fideicomiso emisor cuyos recursos de la emision se
destinen a la inversioén directa o indirecta en sociedades, proyectos o activos de energia o infraestructura.

12. Limite minimo de inversion en activos financieros que aseguren un rendimiento igual o superior a la inflacion en
México.

13. Limite contenido en la Ley del SAR, Art. 48. Fraccién 10. Excepcionalmente se permite hasta un 10%. El limite es
de 0% cuando son entidades financieras con nexo patrimonial.

Fuente: CONSAR, 2016

I.VI. Traspasos

[.VI.l. Concepto
Los traspasos recibidos son aquellos que una Afore admite para regir durante un

afio o mas, cabe mencionar que esto depende de la decision del usuario.

[.VL.II. Traspasos cedidos y recibidos

Los traspasos cedidos son aquellos que una Afore transfiere a otra dado que el
usuario asi lo ha decidido, dicha decisiébn puede basarse en diversas variables
como calidad de atencion y servicios. Asi mismo, el rendimiento neto y las
comisiones pueden jugar un papel importante dentro de los traspasos. Por otro
lado, los traspasos recibidos son aquellos nuevos cuentahabientes que recibe una
Afore.
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El trabajador tiene el derecho de cambiarse sin costo adicional de una Afore a
otra. La Unica restriccion al cambio entre Afore que impide que éste ocurra es
cuando el trabajador se cambia de Afore mas de una vez al afio y su segundo
cambio en un periodo de menos de 12 meses, lo intenta realizar hacia una Afore

mas cara (Roldan, Dominguez, & Madero, 2006).

[.VLII. Normatividad en el derecho de traspaso de Afore a Afore

Dentro de los derechos adquiridos al encontrarse cotizando en una Afore, se
encuentra el derecho de traspaso, el cual, como su nombre lo indica le permite al
trabajador cambiar de Afore una vez al afio (calendarizado) a partir de la Gltima
fecha de certificacion de su solicitud en su Administradora. En caso de que se le
haya asignado, modifique su estructura de comisiones, en caso de quiebra o

ruptura puede realizar su cambio en cualquier momento.

Asi mismo, al hablar de traspasos; se incluyen los fondos acumulados en el
anterior sistema de pensiones provenientes de Instituciones de Crédito o

Entidades Financieras.

[.VIl. Comisiones y Rendimientos
Ahora bien, dos puntos medulares dentro de los traspasos a analizar son:
A. Comisiones

B. Rendimientos

[.VII.I. Comisiones
Contreras (2000) diferencia dentro de su esquema de comisiones autorizadas por
la Ley a las tres siguientes:
a. Comisiones sobre flujo (CF),
b. Comisiones sobre fondo o balance (CB)
c. Comisiones sobre rendimiento real (RR), todas expresadas como porcentaje
del SBC.
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a. Comisiones sobre flujo

Reducen las aportaciones realizadas por los trabajadores, y los patrones en su
nombre, el porcentaje que representa dicha comision, por lo que disminuyen la
cantidad realmente invertida por el Fondo en nombre del trabajador respecto a lo

aportado inicialmente. A tener en cuenta los siguientes puntos:

Las comisiones sobre flujo sdlo afectan, a las aportaciones obrero patronales,
dejando por tanto intactas las aportaciones gubernamentales hechas en nombre

del trabajado, cuota social (Contreras & Guerreo, 2000).

Las comisiones se expresan como porcentaje del salario base de cotizacion
(SBC), la transformacion necesaria para el célculo en funcion de la aportacion
realizada por el trabajador consiste en dividir dicho porcentaje por el factor 6.5%

El valor de la comisién sobre flujo vendra dada por:

Com.Flujo=SBC-2-CF = ApObreroPatonal -

6.5%

Donde: CF = representa el porcentaje de comisién sobre flujo

cobrado por la AFORE, expresado como el porcentaje del SBC

Definimos por tanto la variable Aportacion neta (Ap. Neta), como la parte de la
aportacion realmente invertida en la Sociedad de Inversion (SIEFORE), aportacion
total realizada en nombre del trabajador menos las comisiones sobre flujo

aplicadas (Contreras & Guerreo, 2000).

F
> + Ap.Social

= . 0/, - —
Ap.Neta = SBC-6.5% 2(1 0.065
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b. Comision sobre fondo
Reduce el valor del fondo acumulado por el trabajador al final de cada periodo.

Han de destacarse dos aspectos:

En la estructura de comisiones el valor de la comision sobre fondo viene
expresado, en términos anuales; la aplicacion en el calculo obliga a dividir dicha
comision entre doce para operar sobre los saldos mensuales.

La deduccion del fondo acumulado se produce al final del periodo, una vez
incorporada la aportacion bimestral y capitalizada el saldo por la tasa de

rendimiento ofrecida por la SIEFORE (Contreras & Guerreo, 2000).

El valor de la comision vendra dada por:

CB
Com.Flujo = [(Fy_1 + ApNeta) - (1 + ;)] ‘12

Donde: F;,_,:Saldo acumulado al final del periodo k — 1
1.: Rendimiento nominal ofrecido por el fondo en el mes K

CB:Comision sobre Fondo

c. Comisién sobre rendimiento real
Reduce el valor del fondo acumulado al final del periodo en un porcentaje del
rendimiento real ofrecido por la SIEFORE. Dos notas a destacar.

La comision sélo opera en el caso en que la SIEFORE ofrezca rendimientos reales
positivos, solo en el caso en el que los rendimientos nominales superen la tasa de
inflacion registrada en el periodo.

El porcentaje de dicho rendimiento real que se aplica sobre el valor del fondo al
final del periodo para el calculo del monto final de esta comision.

El valor de la comisién sobre rendimiento real vendra dada por:
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T — Ty .
L RR-(—)-S Si r,>m
Com.Rendimiento Real (CRR) = 1+ my k k k
0 sir, < my
Siendo: RR: valor (%)de la comisién sobre rendimiento real aplicado por la AFORE

n, : Tasa de inflacion registarada en el periodo k

Independientemente de los mecanismos de cobro de comision (por saldo
administrado o por remuneracion), las comisiones que se cobran a los afiliados
bajo los esquemas de aporte definido ha sido materia de controversia (Masias &
Sanchez, 2007) . Esta discusion adquiere una mayor trascendencia en un entorno
en el que el trabajador debe consumir un bien o servicio con un contrato a largo
plazo, como es el caso de la proteccibn que brinda la seguridad social,
especificamente para la provision o el financiamiento de las pensiones de
jubilacion (Whitehouse, 2001).

Adicionalmente, la literatura especializada indica que un sistema con comisiones

elevadas conlleva a dos implicaciones fundamentales (Palacios, 1998):

* Distorsiona la relacion entre los aportes realizados y los beneficios que se
van a obtener en el futuro al momento de la jubilacion, lo cual afecta la
imagen del sistema de pensiones basado en capitalizacion individual en su
conjunto y la decision de pertenecer a dicho sistema.

+ Afecta fundamentalmente a los trabajadores denominados independientes
0 auto empleados, para quienes, en términos practicos, la afiliacion y el
aporte es un elemento potestativo.

Cabe mencionar que a partir de 2008 el Congreso le otorgd autorizacion a
la Junta de Gobierno de la Consar para tener injerencia en las comisiones
ofrecidas por las Administradoras, de acuerdo con la Comision; éstos han
sido los cambios de 2008 a 2011.
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Cuadro I.lIl. Cambios en las Comisiones

e::rt::ad:n Entrada en Enl:r.ada en
Comisiones vigor de la vigor Reforma R;;‘g:;la Vigentes
Reforma '2007 2007 2009
convertidas

AFORE 2007 de 2008 de 2009 2011

Afirme Bajio 3.29 1.70 1.70 1.51
Azteca 1.96 1.96 1.96 1.67
Banamex 1.84 1.84 1.84 1.45
Bancomer 1.47 1.47 1.47 1.40
Banorte Generali 1.71 1.71 1.71 1.48
Coppel 5.14 3.30 3.30 1.70
Inbursa 1.18 1.18 1.18 b 1.17
ING 1.82 1.74 / 1.74 B 1.48
Invercap 2.48 2.48 4 1.93 1.72
Metlife 2.26 2.26 1.89 1.69
PensionISSSTE N/A N/A N/A 1.00
Principal 2.11 2.11 1.94 1.52
Profuturo GNP 1.96 1.96 1.92 1.53
XXI 1.90 1.45 1.45 1.40
| 1.96] T

Fuente: CONSAR, 2010

[.VILIL.. Rendimiento

Por otro lado, Lopez (1997) establece como rendimientos lo siguiente:

Son las ganancias que se obtienen por el manejo de los recursos. Cada afore
ofrece diferentes rendimientos.

Rendimiento neto: Es el rendimiento que ofrece la Afore menos la comision que

cobra por administrar los recursos.

De acuerdo con la CONSAR (2011) las ventajas de éste rendimiento son:

e Se trata de un indicador que da gran transparencia al sistema.

e En un indicador claro y sencillo que pueden comprender y utilizar los
trabajadores para comparar a las Afores y seleccionar la que mas le
convenga para aumentar su fondo de ahorro.

e Promueve la competencia en el SAR al ser un factor determinante en los
traspasos.

e [Fomenta la obtencion de mejores pensiones.
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.VIII.

Servicios ofrecidos por las diferentes Afores

Si bien el rendimiento y la comision juegan un papel importante al momento de

elegir una Afore, es de suma importancia examinar los diferentes servicios que

ofrecen las administradoras.

Dentro de los diferentes tipos de servicios ofrecidos se encuentran:

En ventanilla
Por internet

Para trabajadores independientes

A continuacion se presentan los servicios ofrecidos por cada Afore.

Notas:

Cuadro LIIl. Servicios ofrecidos por Afore en ventanilla

I.Servicios que ofrecen las AFOREs en Ventanilla I1. Otros servicios

Numero de ventanillas para:

Estados
de |

a
Solicitar Republica Tarjeta Envio de

Consultar estados de
S‘ogici::ad tr ‘d":"’ Centro wde °'°‘3:?""“ dt‘m'enul
ramite G Atencién adicionales
de retiro® registro ne Telefénica consultar tu a los tres

o traspaso ventanilla saldo en
que marca la
de cuonta .- cajoros normatividad

1,45 456 1,45 457 457 2 v v
810 ¢ 8§10 10 810 32 v -
539 0 ( 539 539 32 v C
139 069 140 140 4 32 v -
310 304 306 222 29¢ 2 v 3
105 99 0 1 v
51 51 1 v !
61 b) CYRCHE 60 2 1 1 v . i )
Prncipa | 19 | 1919 | 19 (<) | 19 9 | 14 v -
Metiife | 16 | | 16 | 16 | 16 | 12 ] v I v | B
Azteca | 2 | 0 | 2 2 2 1 v
Y si ofrece el servicio - No ofrece el servicio

*Se refiere a los retiros totales y parciales por concepto de matrimonio y desempleo.
**La presencia en estados es el nimero de estados donde la afore tiene ventanillas para atender correccion de datos
personales, retiros, registro, traspasos o consultas del estado de cuenta.

(a)
(b)
©
(d)

(€)

(®
@)

Se hacen a través de la RED de ventanillas Bancarias Santander.

Se hacen a través de las RED de ventanillas Bancarias de HSBC y Banamex.

Se hacen a través de la RED de ventanillas bancarias de Banamex.

En estos puntos sélo se ofrece atencién al tramite, los recursos son entregados en las sucursales de los bancos
Banamex, HSBC y Scotia Bank Inverlat.

Se pude contactar en cualquiera de las ventanillas de PENSIONISSSTE una cita con alguno de sus agentes
promotores.

Se pude contactar en cualquiera de las ventanillas de SURA una cita con alguno de sus agentes promotores.

En AFORE XXI Banorte se tiene acceso al detalle de movimientos con fecha de corte del 1° de enero del afio en
curso al dia habil anterior a la consulta.

Fuente: CONSAR, 2014
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(b)
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(d)

(e)
®
(9)
(h)

@
0
(k)

0
(m)

Cuadro LIII. Servicios ofrecidos por Afore en internet

Servicios a través de Internet

tu
registro o
traspaso
v v
it v v (a) v (a)
¥ v = ¥
v v v | v
- - w v
¢ [ - W (€ v w - ]
v v = = v v v - =
v v - - - - v v
w » - = - ¥ = - -
v - v v (f - o - o
v " v (9] N " - -
Motas ¥ 5i ofrece el servicio - No ofrece el servicio

Servicios disponibles a través de www.aforebanamex.com.mx o Banamex.com (Bancanet)

El depésito de aportaciones voluntarias se puede realizar desde cualquier cuenta de deposito de Banamex a la cuenta
de AFORE Banamex del propietario.

El depésito de aportaciones voluntarias en SURA se hace a través de HSBC o Banamex a tu cuenta SURA AFORE.

El depdsito de aportaciones voluntarias se puede realizar a través de BBVA Bancomer a tu cuenta AFORE XXI
Banorte.

El depésito de aportaciones voluntarias se hace a través de BBVA Bancomer, Banamex y HSBC a tu cuenta AFORE
Profuturo.

El depésito de aportaciones voluntarias sélo se puede realizar a través de HSBC a tu cuenta de Principal AFORE.
Para efectuar el depésito de ahorro voluntario, debera ingresar a www.pensionissste.gob.mx y en la opcién de
“Aportaciones Voluntarias” podra generar e imprimir la linea de captura y presentarse en cualquier Sucursal del Banco
Santander, para proceder a realizar el deposito.

El retiro de aportaciones voluntarias se puede transferir a cualquiera de los siguientes bancos: BBVA Bancomer,
Banamex, HSBC, Santander e Inverlat una vez que se ha depositado en su cuenta de cheques Banamex, a través de
Banmex.com.mx

En AFORE XXI Banorte, el retiro de aportaciones voluntarias se puede transferir, si asi lo indica el afiliado, a cualquier
banco donde tenga cuenta de cheques.

En Inbursa, para el retiro de las aportaciones voluntarias de la cuenta individual se emite cheque a nombre del cliente;
s6lo en caso de que el cliente lo solicite se realiza la transferencia a la cuenta que el cliente indique.

Ofrece el servicio de actualizacion o correccion de domicilio, asi como del teléfono, correo electrénico, nombre, RFC,
CURP, y lugar y fecha de nacimiento.

Horario de servicio SURA AFORE en linea: 9:00 a 18:00 horas.

Horario de Lunes a Viernes de 9:00 a 21:00 horas y Sabado de 9:00 a 14:00 horas.

*El deposito de Aportaciones voluntarias se puede realizar de manera directa en el portal.
**Siempre y cuando el cliente tenga el servicio de Supernet en Santander puede realizarlas.
***A peticion del cliente.

Fuente: CONSAR, 2014
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Cuadro LIV. Servicios ofrecidos por Afore para trabajadores independientes

Servicios para Trabajadores Independientes

I. Servicios en Ventanilla II. Servicios por Internet

Sorvicios Nimero de Ventanillas para:
Estados da
ia i
A " Ratirnr tus
Rogiotrarse| mestizar | Comsutar | CREOUST | Gorelter Gt <
egistrarse ealizar 7 saldo “ valuntarias
¥ realizar : it tu ultllzmo 1a AFORE yiotu o |Fepresan tantd
consultas ¥ retiros Cusnta tiena deﬁf-ﬂdﬂu e+ ci fr ldFTJI;_E
AFOREs Vantanilla cuan - - (CHAT)

Invercap v v v v

Profuturo GNP =1 32 L ¥ (c) v d L ¥

Ban. 32 v e Cl v -

¥XI Banorte 1,121 100 12 W a - [ v
A PensionlSSSTE 43 43 37 W - - W v
C E 62 (@)in) a1 » ' - v

5 W W - -
if;:;'a Por el momento, no ofrecen el servicio para trabajadores independientes

+ 5i ofrece el servicio - No ofrece &l servicio

(n) El depésito se puede realizar a través del banco Santander la cuenta del trabajador en Afore Invercap.

(o) Profuturo puede dispersar via transferencia electronica a 51 Instituciones autorizadas para aperturar una chequera
con cuenta CLABE (18 digitos) ¢ tarjeta de débito (16 digitos)

(p) Bancomer, Banamex y Scotiabank Inverlat.

(g) Bancomer, Banamex y Scotiabank Inverlat.

(r) El deposito de aportaciones voluntarias se puede realizar desde cualquier cuenta de depdsito Banamex a la cuenta de
AFORE Banamex que se designe como destino a través de (Banamex.com/Bancanet/pago a terceros)

(s) El retiro de aportaciones voluntarias se puede transferir a cualquiera de los siguientes bancos: BBVA Bancomer,
Banamex, HSBC, Santander e Inverlat una vez que se ha depositado en tu cuenta de cheques Banamex.

(t) Los depésitos se hacen a través de la RED de ventanillas bancarias de HSBC, Banamex, Bancomer, Santander y
Scotiabank.

(u) Para los retiros solo se ofrece atencion al tramite en estos puntos, los recursos son entregados en las sucursales de
Banco Santander o por medio de transferencia interbancaria a cualquiera de los bancos autorizados del Sistema
Financiero Mexicano.

(v) Los depésitos de aportaciones voluntarias se hacen a través de la RED de ventanillas de HSBC, Banamex, BBVA
Bancomer y Santander.

(w) Los dep6sitos de aportaciones voluntarias se hacen a través de HSBC, Banamex, BBVA Bancomer y Santander.

Fuente: CONSAR, 2014
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l.IX. Herramientas utilizadas en la metodologia de traspasos entre afores

[.IX.l. Procesos estocésticos

Los procesos estocasticos se definen como una coleccion indexada de variables
aleatorias {X;}, donde el indice t toma valores de un conjunto T dado. Con
frecuencia T se considera el conjunto de enteros no negativos mientras que X,
representa una caracteristica de interés cuantificable en el tiempo t (Hillier &
Lieberman, 1997).

La estructura de un proceso estocastico es:

“La condicion actual del sistema puede estar en una de M +
1 categorias mutuamente excluyentes llamados estados. La
notacion de éstos estados se etiquetan 0, 1, 2,..., M. La
variable aleatoria X; representa el estado del sistema en el
tiempo t, de manera que sus Unicos valores posibles son 0,
1,..., M. El sistema se observa en puntos del tiempo dados,
etiquetados t=0, 1, 2,... De ésta forma, los procesos
estocasticos {X;} = {X,, XX, ..} proporcionan una
representacion matemética de la forma en que evoluciona la
condicion del sistema fisico a través del tiempo” (Hillier &
Lieberman, 1997, pag. 56).

[.IX.Il. Cadenas de Markov

Dentro de los procesos estocasticos encontramos las cadenas de Markov, las
cuales son sucesos probabilisticos que no dependen de procesos pasados, mas
gue del estado actual en el que se encuentran. Dicho lo anterior, las cadenas de
Markov tienen indefinidas aplicaciones.

Se dice que un proceso estocastico {X,} tiene la propiedad Markoviana si P{XHl =
JIXo = ko, X1 = ky, ..., Xj-1 = kj—l' Xe = i} = P{Xep1 =JjlXe =1}
parat = 0,1, ..y toda sucesion i, j, ky, kq,..., k.—; (Hillier & Lieberman, 1997).
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Probabilidades condicionales de una cadena de Markov
P{X..1 = j| X, = i } También llamadas probabilidades de transicién (de un paso).
Siparacadaiy |,

P{X;1=jlX;=i}=P{X;=jl|Xo=1}, paratodat = 1,2, ..
Entonces se dice que las probabilidades de transicion son estacionarias. Asi, tener
probabilidades de transicidbn estacionarias implica que las probabilidades de
transicion no cambian con el tiempo. La existencia de probabilidades de transicion
no cambian con el tiempo. La existencia de probabilidades de transicion (de un

paso) estacionarias también implica que, para cada i, jy n (n=0,1, 2,...),
P{Xep1=JjlXe=i}= P{Xi=jlXo =i}

Para toda t=0,1,... Estas probabilidades condicionales se llaman probabilidades de
transicion de n pasos (Hillier & Lieberman, 1997).

Para simplificar la notacién de las probabilidades de transicion estacionarias, sea

Dij =P{ X1 =jlXe =1},

Pi(;l) =P{Xpsn=jlXe =1},

Con ello, podemos afirmar que las probabilidades de transicion de n pasos pgl)
son las probabilidades condicionales de que el sistema se encuentre en el estado j
después de n pasos, dado que comenzo en el estado i en cualquier tiempo t

Dado que estamos tratando con probabilidades, deben ser no negativas, asi
mismo, el proceso debe hacer una transiciébn a otro estado, para lo cual debe

satisfacer las siguientes propiedades

pi(}‘) >0, paratodaiyj;n=20,12,..

M
Zpi(}‘) =1 para toda i;n =0,1,2, ...
j=0
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Otra forma de representar las probabilidades de transicion de n pasos es la matriz

de transicion de n pasos.

[.IX.IIIl. Matriz de transicion
Las propiedades a cumplir de una matriz de transiciones para una cadena de

Markov con probabilidades p;; estacionaria son:
A. Las probabilidades de transicién son no negativas p;; = 0 para toda i, j.
B. La suma de las probabilidades de transicion es Zﬁ‘io pi(]’.’) =1

C. Laforma matricial de representar las probabilidades es:

Estado 0 1 M
n) n) n)
- 0 I[por(; por1l Poﬂ
n) —
Pe=a llpﬂ? Py Piw |
n) n ( )J
M pzv?o 1\/?1 pzv?M

Interpretando la matriz, asumimos que la probabilidad de transicién en un renglon

es la de la transicion del estado en ese renglén al estado en la columna.

Estados absorbentes

Dentro de las matrices de traspasos, empleamos e;; el cual, es un término que
denota la probabilidad de hallarse en el estado i para posteriormente pasar al
estado j. De la misma forma se interpreta e;;, la cual, es la probabilidad de
hallarse en el estado i, y regresar a éste mismo. En el momento en que ¢;; = 1, el
estado i se llama recurrente, lo que quiere decir que regresara a si mismo después

de cierto nUmero de pasos; en caso de que ¢; < 1 se denomina transitorio.

Dentro de los estados recurrentes se encuentran los absorbentes, los cuales, son
estados de los cuales no se puede salir e;; =p; =1 y e, =0 para toda k # i.
entonces, si una cadena de Markov engloba un uno en la posicion ii de la
diagonal y en el resto de la fila correspondientes ceros. Si la cadena contiene

Unicamente estados transitorios y absorbentes, se llama cadena de Markov
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absorbente. En los estados recurrentes también es posible calcular el tiempo
esperado de recurrencia de un estado, es decir, el nimero de transiciones hasta

regresar al estado i.

Si i es un estado absorbente, y k # i, la probabilidad de que el estado k llegue al
estado i, por lo menos una vez, se llama probabilidad de absorcion del estado k
(ew)

Si el estado i es recurrente e i # k tal que e,,=1Yy e;, = 0,y Se quiere encontrar las

probabilidades e;; , se tendra que resolver el sistema de ecuaciones lineales

M
eij = Zpik e,j » parai,j=01,.,M
k=0

Posteriormente de usar las cadenas de Markov, y con ello, estimar los traspasos
entre cada afore, procederé a utilizar el concepto metodologico del analisis de
residuales para minimizar el error entre lo real y lo estimado, y, con ello obtener un
problema de programacion cuadratica de minimizacion de una funcién obijetivo,

con restricciones lineales (Hillier F. S., 2010).

[.IX.IV. Programacion no lineal

La forma general de la programacién no lineal es:

Maximizar /minimizar f(x)
s.a. 9ix)<b;, parai=12,..,m
x=0
donde:

f(x) y gi(x) tiene n variables de decisién

Dentro de la programacién no lineal encontramos la programaciéon cuadratica, la
cual se considera un método indirecto dado que se reemplaza el problema original

por uno nuevo en donde se busca el 6ptimo.
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Programacion cuadratica
Se enfoca en optimizar una funcidn objetivo cuadratica sujeta a restricciones

lineales y no negativas.

Un modelo de programacion cuadratica se define como:

Optimizar f(X) = CX+XTDX
Sujeto a : AX <B

X=0
Siendo : X =(x1,%,,x)T C=(cq,C0e,Cp) B =(by, by, ..., 0)7T
a4 Qi .. Qqip di; dip - dip
A= |21 2 o D= (% dzz i dam
Ar1 Arz = G dnl dnz dnn

Cabe resaltar que el hecho de que las restricciones sean lineales garantiza que la

solucioén sea un conjunto convexo.

Posteriormente se determina si la funcién objetivo f es cdéncava o convexa

dependiendo de si el problema es de maximizacidon o minimizacion.

[.IX.V. Regresion

Es un método estadistico que permite saber si existe relacion de dependencia
entre dos o mas variables (en donde, existe una variable dependiente y una o0 mas
variables independientes), ajustadas a un modelo matemaético, el cual consiste en
concentrar una recta que se apegue a un conjunto de datos (puntos que

componen la recta).

Cabe mencionar que el criterio a seguir por dicho método busca que la suma de
los cuadrados de los errores sea minima. Las férmulas generales usadas en el

desarrollo son:

Y=a+bX
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a_ZxZZy—ZXny
~ nYx? - (Tx)?

" _nYxy—Xx)y
- nYx?—(Tx)?

donde: x = valores de la variable independiente
y = valores de la variable dependiente
n = numero de observaciones
a = interseccién en el eje vertical
b = pendiente de la linea de regresiéon
Y = valores de y que estan contenidos en la linea de tendenciaY = a + bX

X = valores de x que estan contenidos en la linea de tendencia

[.IX.V.l. Regresion Lineal Simple y Mdultiple
Dependiendo del numero de variables independientes a utilizar, es el tipo de

regresion, como lo son:

e Regresion lineal simple: cuenta con una variable independiente y la variable

dependiente.

Yi = Bo+ B1Xi+ &

donde: €; = error asociado a la medicion del valor X;

e Regresion lineal multiple: en ésta regresion, es posible encontrar la relacion

la variable dependiente y las variables independientes. Se expresa de la

siguiente forma (Pértega & Fernandez, 2000):

Y, = ,30+Zﬁixip+€i

donde: g; = error asociado a la medicion i del valor Xy,
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[.IX.V.II. Supuestos del modelo de regresion lineal simple
Trata de una serie de condiciones que certifican al modelo de acuerdo a Villa,

Sedano y Lopez (2010), algunos de estos supuestos son:

A. Linealidad: en la poblacién la relacion entre las variables X y Y debe ser
aproximadamente lineal, por lo tanto, y= Po+ 1 X+
€ ,siendo € la variable aleatoria que representa los residuos  (diferencias
entre el valor estimado por el modelo y el valor real de Y). El incumplimiento
del supuesto de linealidad se denomina error de especificacion. Algunos
ejemplos de ello: omision de variables independientes relevantes para el
modelo, injerencia de variables intrascendentes, no aditividad (influencia de
una variable independiente sobre otra)

B. Independencia: Los residuos son independientes entre si, lo que significa
gue constituyen una variable aleatoria.

C. Homocedasticidad: La varianza de los residuos es constante.

D. Normalidad: Los residuos se distribuyen normalmente con media cero, para

cada valor de la variable independiente.

Los supuestos de independencia, homocedasticidad y normalidad, se encuentran
estrechamente relacionados con el comportamiento de los residuos. Por tanto, es
agui donde radica la importancia de los residuos, ya que un tratamiento adecuado

de ello satisface éstos supuestos.

[.IX.V.III. Andlisis de residuales

La exactitud de una regresion depende de que tanto el modelo se aproxime a los
valores reales, es decir, que exista la minima diferencia entre los valores
estimados y los reales. A dicha diferencia se le conoce como error y se expresa a

continuacion:

er = (Yt - ?t)
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Anteriormente, se habia mencionado que el método busca que la suma de los

cuadrados de los errores sea minima, dado que esto nos indica que es un buen
modelo.

El medir los errores es una de las herramientas que mas se usan para determinar
la exactitud del modelo.
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CAPITULO II. Seguridad Social en México

En el presente capitulo abordaré conceptos relacionados como seguridad social
en México, Ley del Seguro Social, asi como los cambios que ésta misma tuvo en
las prestaciones de los trabajadores dado el nuevo sistema de Capitalizacion
Individual; Sistema de Pensiones Mexicano, el cual, da pauta a los Sistemas de
Pensiones del IMSS y del ISSSTE ; de la misma forma haré alusion a Instituciones
relacionadas con dichos cambios estructurales en el &rea de pensiones como son:

SAR, la cual, permite hacer hincapié en CONSAR.

Il.I. Seguridad Social en México

Antecedentes de la seguridad social en México

Para conocer la historia de la seguridad social en México, es importante, hacer
énfasis en sus origenes, como lo es, la Revolucién Mexicana (1910-1917); la cual,
permitié6 hacer aiun mas notorias las condiciones de trabajo de un gran nimero de
obreros y campesinos; trabajadores que tenian condiciones precarias tales como:
jornadas laborales de mas de 14 horas de trabajo con actividades que requerian
un gran esfuerzo fisico sin contar con derechos laborales. Dichas razones,
originaron una legislaciéon que prohibiera la explotaciéon de los trabajadores en

cualquier actividad laboral.

Posteriormente quien aborda éste tema, es el presidente en turno, Venustiano
Carranza, quien afirma que “La seguridad de los obreros esta dada por la
responsabilidad de los empresarios, en los casos de accidente y por los seguros

en la vejez” (Carranza, 1974).

Siendo presidente Alvaro Obregén (1921) emite en el Diario Oficial de la
Federacion, la Ley del Seguro Obrero. Por su parte, Plutarco Elias Calles (1925)
publica la Ley de Pensiones Civiles y de Retiro para funcionarios y empleados

federales.
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Mientras Pascual Ortiz Rubio fue presidente de México, en 1931, se promulga la

Ley Federal del Trabajo.

Para 1934, Cardenas, crea la Secretaria de Asistencia PuUblica con la intenciéon de

prestar atencion meédica a toda si no es que a la mayoria de la poblacién.

Bajo la administracion del presidente Avila Camacho, la Camara de Diputados
aprobo la Ley del Seguro Social, para 1943, ésta ley aparece en el Diario Oficial

de la Federacion.

La Ley del Seguro Social, establecié la proteccion que debia dar el empleador al
empleado; también la responsabilidad del estado ante el derecho a la salud asi
como servicios sociales, por ultimo, estipula la pension garantizada a la poblacién

trabajadora.

En este momento, es cuando se garantiza proteccion al trabajador por parte del
gobierno en caso de enfermedad, desempleo, accidentes laborales, vejez o

muerte.

En 1997 en México se opta por un sistema de contribucién definida, el cual,
consistia en invertir las aportaciones de los trabajadores por medio de
instituciones privadas denominadas Afores, las cuales, se apoyaban en
sociedades de inversion propias; todo ello con el fin de obtener una pension

mayor.

Dicho esquema, sigue vigente, a pesar de los diversos cambios con respecto a su

funcionamiento.
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Il.Il. Sistema de pensiones en México

[L.Il.I Causas del nuevo sistema de contribucion definida

El primer sistema de pensiones en México se cred conforme al tipo de beneficio
definido e inicié el 12 de agosto de 1925, cuando fue promulgada la Ley General
de Pensiones Civiles y de Retiro. En esta ley se contemplaban las pensiones por
vejez e inhabilitacién, asi como pensiones para los deudos del trabajador cuando

perdia la vida a causa de sus labores (Gémez & Kato, 2008).

Diversas fueron las causas que llevaron a colapsar al sistema de beneficio
definido, entre ellas: cambios en la piramide poblacional (bajas tasas de
mortalidad y natalidad) y uno de los mayores problemas de la seguridad social: la

capacidad del sistema para generar ocupacion y empleo productivo.

En 1990, la poblacion mexicana total era de 83. 5 millones, clasificados por
edades, 32.8 millones de 0 a 14 afios, 47.6 tenian 15 a 64 afios, y 3.1 millones con
65 afios y mas. Para el afio 2030, se prevé gue sean 130.3 millones clasificados
en 25 millones para las edades de 0 a 14 afos, 90.1 millones de 15 a 64 afios y
15.2 millones con 65 0 mas afos, lo que representa un incremento de 20.39% con
respecto a 1990 (CONAPO, 1998).

Aunado a esto, al comienzo de los 90’s el mayor programa de pensiones,
administrado por el IMSS, habia perdido la mayor parte de su reserva real (debido
a la inflacion de los afios 80°‘s); por ello, sufria un desequilibrio actuarial;

desequilibrio, del que el Estado tendria que reponerse. (Mesa-Lago, 1999).

Por ello, en este mismo afio se hizo un diagnodstico financiero del sistema
pensionario del IMSS, el cual, confirmé su déficit financiero, razén por la cual
funcionarios publicos realizaron visitas al extranjero para saber la experiencia del
modelo chileno con respecto a su sistema pensionario; ahi encontraron dos
importantes puntos medulares de dicho modelo: la reestructuracion financiera del

sistema y su aporte al ahorro nacional (Ham, 1996).
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Cabe recordar que en los 90's, en México, se realizo la privatizacion de la banca;
lo cual, coadyuvé a la pronta formulacion de una reforma estructural, dado que
ésta empez06 a crear instrumentos financieros para invertir. Para finales de afio, el
gobierno, tenia la primera version de un programa complementario (obligatorio de
ahorro-SAR) que paulatinamente reemplazaba el modelo del IMSS, financiado por

el empleador y una entidad privada.

Este programa fue presentado al IMSS y a la Unién Social de Empresarios
Mexicanos(USEM); el Instituto se opuso a la reforma proponiendo aumentar las
cuotas a los trabajadores y asi solucionar el problema, pero, la USEM acepto

siempre y cuando no se incrementaran las contribuciones.

Esta no fue la Gnica disyuntiva que hubo en el tépico de la reforma, pues también
habia que decidir quién seria la entidad privada que administraria los fondos de
los trabajadores, entre las opciones destacaban: casas de bolsa, aseguradoras,

bancos, etcétera.

Posteriormente se llevd a cabo un proyecto al Congreso del Trabajo, el cual,
incluye a varias confederaciones laborales, dentro de éstas, incluye a una de las
mas poderosas, Confederacion de Trabajadores de México (su importancia reside
en que representa a todas las organizaciones sindicales de la época), dicho
proyecto fue rechazado porque los trabajadores perderian su representacion en la
direccién del IMSS. Debido a que los sindicalistas lo tomaron como un ataque,
contraatacaron proponiendo un seguro de desempleo financiado por los
empleadores; por lo cual, el gobierno, amenazo con reformar la Ley del Trabajo.

Después de diversos acuerdos, el Ejecutivo decidié no retirar el programa de
pensiones del IMSS y depositar los fondos en el Banco de México, dado que aun
ésta concesion consideraba al ahorro por separado, con el objetivo de aumentar el
ahorro nacional, como aparentemente habia sucedido en Chile, pero todo esto no

solucionaba la quiebra inminente del IMSS.
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La carga fiscal del ahorro corria a cargo de los empleadores, razon que causo
molestia, pero pronto fue solucionado al permitirles deducirlos de impuestos. En
1992, se aprobo la Ley del SAR.

Ya en 1995, el IMSS publicé un informe actuarial que mostraba que su programa
de pensiones tendria un déficit en 2002 y sus reservas alcanzarian hasta 2004,

razones que apoyaron la entrada de la reforma estructural.

En octubre, la CTM y USEM presentaron al presidente un proyecto de reforma que
incluia los cambios no aprobados por el IMSS y la CTM, la ley se aprobd por el
Congreso en diciembre y sus reglamentos en abril de 1996, el sistema empezé a

funcionar en septiembre de 1997.

De acuerdo con Mesa-Lago (1999), éstos fueron los acuerdos a los que se llego
entre los distintos grupos:

1) El IMSS fue reformado, pero no perdid su programa de pension que
comprende la invalidez y sobrevivientes. Los funcionarios del gobierno
federal, trabajadores petroleros y fuerzas armadas mantenian sus
programas de pensiones aparte del IMSS.

2) Ni a trabajadores ni a empleadores les fueron aumentadas sus cuotas, al
contrario, el gobierno asumio el costo de transicién.

3) Las confederaciones laborales aceptaron la reforma a cambio de que todos
los asegurados tengan la opcion, al tiempo de retiro, entre dos pensiones:
la resultante del fondo acumulado en su cuenta individual y la calculada de
acuerdo con las normas del antiguo programa del IMSS (en ambos casos el
asegurado recibe también su fondo de ahorro en el SAR)

4) La administracion del sistema es mudltiple dando entrada a bancos,
sindicatos, al propio IMSS y entidades publicas, privadas y mixtas.

5) Se prohibe la inversion en el extranjero (un reclamo de los empleadores), la
mitad de la inversion de los fondos de pensiones debe estar en
instrumentos indexados (una demanda laboral) y, en el primer afio, el

Estado absorbe el 100% de toda la inversion.
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Las normas con las cuales empez6 fueron de una edad de retiro de 65 afios y 15
afos de servicio. Esta ley se transformé, en 1960, en el ISSSTE. En 1943, nace el
Instituto Mexicano del Seguro Social. En un principio, el Seguro Social soélo
protegia al trabajador y no fue sino hasta 1949 cuando los beneficios se

extendieron a los familiares (Gomez & Kato, 2008).

El IMSS funciono hasta el 31 de diciembre de 1996 bajo el sistema de beneficio
definido en donde era usual una solidaridad intergeneracional, posteriormente

paso a un sistema de contribucion definida.

[L.IL.Il. Funcionamiento del nuevo sistema de pensiones

En julio de 1997, empieza a operar el primer sistema de pensiones de contribucion
definida en México, el cual, consisti6 en depositar en cuentas individuales las
aportaciones de los trabajadores. Estas cuentas estan bajo las Administradoras de
Fondos para el Retiro y se apoyan de las Siefores para poder invertir dichos
fondos.

Las Siefores son las Unicas entidades autorizadas para invertir los recursos de los

trabajadores, de acuerdo con el SAR.

La Ley del Seguro Social de 1997, establece que tanto Afore como Siefore deben
coexistir dentro de una misma empresa. (Madero y Mora, 2006, citado por Gémez
y Kato, 2008)

Dado que las Afores son Administradoras privadas, éstas, cobran una comision
por los servicios ofrecidos a los usuarios. Dichas administradoras comenzaron
cobrando comisiones que consistian en un porcentaje del salario del trabajador
mas aparte una comisién sobre saldo de la cuenta del trabajador. Debido a que
era un sistema pionero en México, ha sufrido varias modificaciones. A partir de

marzo de 2008, solo tienen permitido el cobro de comision sobre saldo.
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Cabe mencionar que el esquema de comisiones de México difiere en gran medida

de los demas paises latinoamericanos que cuentan con sistema de contribucion

definida. A continuacion se muestra los tipos de comisiones en cada pais:

Tabla Il.I. Esquema de comisiones en América Latina

Pais Tipo de comision cobrada
Argentina Flujo, seguro sobre muerte e invalidez
Bolivia Flujo, saldo
Chile Flujo, fija sobre flujo y seguro sobre
muerte e invalidez
Colombia Flujo, seguro sobre muerte e invalidez
Costa Rica Flujo, rendimiento

Republica Dominicana

Flujo, exceso de rendimientos y seguro

sobre muerte e invalidez

El Salvador Flujo, seguro sobre muerte e invalidez
México Saldo

Peru Flujo, seguro sobre muerte e invalidez
Uruguay Flujo, fija sobre flujo y seguro sobre

muerte e invalidez

Fuente: Gomez & Kato, con base en Gomez-Hernandez y Stewart, 2008

Como se puede observar, México es Unico pais que se diferencia de los demas
con la comisién sobre saldo. La diferencia entre comisién sobre saldo y sobre flujo
es que en la primera,la comision es descontada del saldo actual ,a diferencia de la
segunda que la comision es cobrada con base a la aportacion que se destine para

el fondo de ahorro.

Otro punto importante dentro del esquema de funcionamiento de contribucién
definida son los rendimientos, los cuales, dependen directamente de la Siefore en
gue se encuentre el trabajador, esto, de acuerdo a la edad que tenga, es decir,
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cada Afore debera tener cuatro Siefores las cuales se dividen en edades de 36 y
menos, 37 a 45, 46 a 59, 60 y mas. Cada Siefore tiene portafolios de inversion, los
cuales, estan regulados por La ley del Sistema de Ahorro para el Retiro.

La Siefore 1 (60 afios y mas) tiene como propdsito invertir los recursos de los
trabajadores proximos a jubilarse, por lo cual, ésta Siefore busca tener una menor

volatilidad.

A continuacién se muestra la diversificacion de la Siefore Béasica 1

Cuadro Il.I. Diversificacion de la Siefore Basica 1

Valores Nacionales Valores Internacionales

Gubernamentales | No Gubemamentales Siarkx

o Entidades g Instituci Variable
Divisas | Parestatales Corporativos | Financieras

Profuturo 9.7823 |06 | 69 | 131 | 139 | 1. | 55 | 35
Metiife _ 96129 596 | 13 | 54 | 223 | 39 | 17 | 35 | 23
XX| Banorte 94043 662 | 30 | 70 | 117 | 68 | 13 | 13 | 28
SURA 93333 670 | 03 | 54 | 144 | 63 | 07 | 27 | 32
Banamex 93073 668 | 14 | 45 | 175 | 51 | 10 | 19 | 18
Coppel 88958 699 | 00 | 113 | 107 | 58 | 00 | 02 | 21
Principal 87893 738 | 34 | 48 | 15 | 18 | 13 | 06 | 28
Inbursa 81792 657 |00 | 103 | 198 | 11 | 14 | 16 | 0.1
Pension|SSSTE 66168 748 | 00 | 13 | 95 | 20 | 18 | 06 | 00
Invercap 59131 883 | 00 | 07 | 46 | 258 | 19 | 03 | 17
Azteca 56832 829 | 00 6.8 8 0.7 0.2 0.0 1.7
N s.cos2

Un mayor valor del indice significa que la SIEFORE esta mas diversificada.

*Los porcentajes estan calculados sobre el valor de la cartera y la exposicion en renta variable de las SIEFRE de acuerdo
a la nota técnica.

**E| valor total del indice corresponde al promedio de os indices de las SIEFORE ponderado por sus activos relativos al
sistema.
El Régimen de Inversion es supervisado observando los Activos Netos mas no los Valores de la Cartera.
Una mayor diversificacién del portafolio de inversion tiende a generar mayores rendimientos de forma consistente; sin
embargo, no es una garantia.

Fuente: CONSAR, 2016

La Siefore 2 (46 a 59 afios) tiene como propdésito invertir los recursos de los
trabajadores para otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de sus recursos.

A continuacidn se muestra la diversificacion de la Siefore Basica 2:
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Cuadro IL.II. Diversificacién de la Siefore Basica 2

Valores Nacionales Valores Internacionales
Gubernamentales [ No Gubemamentales
: Renta
Entidades | . Deuda | variable
Divisas | Paraestatales | Corporativos | Financieras
Profuturo = 22! | 02 | 3 | . | | : Y |
XXI| Banorte 97820 563 | 36 | 6.5 | 94 | 5.1 | 7.0 | 05 | 115
Banamex 97460 574 | 42 | 23 | 133 | 64 | 70 | 03 [ 91
Coppel | 00 | 10.2 | 105 | 55 | 46 | 03 | 91
Metiife | 08 | 51 | 126 | 23 | 69 | 10 | 11.0
SURA _ A 1 03 | 5.3 | 100 | 38 | 45 | 1.0 | 129
Principal 95360 632 | 00 | 41 | 12% | 25 | 7.9 | 0.1 | 10.0
Azteca 94677 652 | 04 | 6.0 | 104 | 4.0 | 3.7 | 19 | 8.4
Inbursa 88295 678 | 00 | 76 | 135 | 11 | 6.2 | 03 | 34
Invercap 85888 754 | 01 | 1.2 | 35 | 2.2 | 79 | 02 | 96
PensionISSSTE 8.1703 62.4 0.0 ’ 12.6 | 12 ’ 4.1 ‘ 9.5 ‘ 0.3 0.0

X7l 595 | 1.7

Un mayor valor del indice significa que la SIEFORE esta mas diversificada.

*Los porcentajes estan calculados sobre el valor de la cartera y la exposicion en renta variable de las SIEFRE de acuerdo
a la nota técnica.

**E| valor total del indice corresponde al promedio de os indices de las SIEFORE ponderado por sus activos relativos al
sistema.
El Régimen de Inversion es supervisado observando los Activos Netos mas no los Valores de la Cartera.
Una mayor diversificacién del portafolio de inversiéon tiende a generar mayores rendimientos de forma consistente; sin
embargo, no es una garantia.

Fuente: CONSAR, 2016

La Siefore 3 (37 a 45 afios) tiene como propdésito invertir los recursos de los

trabajadores para otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de sus recursos.

A continuacidn se muestra la diversificacion de la Siefore Basica 3:
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Cuadro ILIII. Diversificacion de la Siefore Basica 3

Valores Nacionales Valores Internacionales

Gubermnamentales | No Gubemamentales
Renta

| Entidades | Variable
Divisas | Paraestatales | Corporatvos | 'F,

Profuturo 98686 | 03 | | % | | 6. | 18 | 209
XX| Banorte 98586 519 | 36 | 66 | 103 | 652 | 86 | 06 | 132
Coppel 9.7595 568 | 0.0 | 9.8 | 109 | 56 | 59 | 06 | 104
Banamex 97414 577 | 41 | 1.9 | 120 | 57 | 84 |03 | 102
Metiife 87203 580 | 08 | 47 | 119 | =286 | 7.3 | 12 | 136
Azteca 96468 609 | 05 | 63 | 104 | 36 | 5.5 | 19 | 109
SURA 605 | 04 | 49 | 96 | 36 | 5.0 || 09 | 183
Principal 606 | 00 | 41 | 108 | 24 | 90 | 01 | 130
Inbursa = 599 | 00 | 84 I=15:="[—"18 | 88 I— 04| —:858
Invercap B9800 716 | 00 | 09 | 39 | 28 | 92 | 02 | 116
PensionISSSTE 8.3872 598 | 00 | 131 | 1 4.6 | 113 | 02 0.0

o.6475

Un mayor valor del indice significa que la SIEFORE esta mas diversificada.

*Los porcentajes estan calculados sobre el valor de la cartera y la exposicion en renta variable de las SIEFRE de acuerdo
a la nota técnica.

**E| valor total del indice corresponde al promedio de os indices de las SIEFORE ponderado por sus activos relativos al
sistema.
El Régimen de Inversion es supervisado observando los Activos Netos mas no los Valores de la Cartera.
Una mayor diversificacién del portafolio de inversion tiende a generar mayores rendimientos de forma consistente; sin
embargo, no es una garantia.

Fuente: CONSAR, 2016

La Siefore 4 (36 afios y menos) tiene como propdésito invertir los recursos de los
trabajadores mas jovenes, por lo cual, ésta Siefore busca tener una cartera mas

diversificada, lo cual, puede generar mayor volatilidad.

A continuacidon se muestra la diversificacion de la Siefore Basica 4:
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Cuadro Il.IV. Diversificacion de la Siefore Basica 4

Valores Nacionales Valores Internacionales

G\bemamemales No Gubemamentales

> Renta
E
Profuturo 45.1 | | | 3 | | |
XX1 Banorte 79 8667 510 | | | | | 108 | 06 | 148
Coppel 9.8605 513 | 0.0 | 10.1 | 10.8 | 5.6 | 82 | 10 | 132
Metlife 9.8562 S06 | 1.1 | 49 | 130 | 32 | 91 | 09 | 172
Principal 9.7588 558 | 00 | 42 | 98 | 24 | 120 | 01 | 156
Azteca 9.7519 S71 | 06 | 63 | 89 | 33 | 886 | 19 | 133
Banamex 9.7366 57.7 | 40 | 1.6 | 106 | 51 | 82 | 02 | 427
SURA 9.6895 582 | 06 | 45 | 79: | 34 | 59 | 07 | 1941
Inbursa 9.4790 576 | 00 | 84 s o S ey Y ] i b 3 | 06 | 8%
Invercap 9.4288 645 | 01 | 06 | 49 | 19 | 122 | 02 | 156
PensionISSSTE 8.4896 582 | 0.0 12.7 0.0 4.2 14.8 0.1 0.0
9.6919

Un mayor valor del indice significa que la SIEFORE esta mas diversificada.

*Los porcentajes estan calculados sobre el valor de la cartera y la exposicion en renta variable de las SIEFRE de acuerdo
a la nota técnica.

**E| valor total del indice corresponde al promedio de os indices de las SIEFORE ponderado por sus activos relativos al
sistema.
El Régimen de Inversion es supervisado observando los Activos Netos mas no los Valores de la Cartera.
Una mayor diversificacién del portafolio de inversiéon tiende a generar mayores rendimientos de forma consistente; sin
embargo, no es una garantia.

Fuente: CONSAR, 2016

ILII. Instituciones en México

L1, ISSSTE

[L.II1.1.1. Historia del ISSSTE

En 1959, como consecuencia de las altas demandas por parte de los trabajadores,
asi como el crecimiento del Estado (hablando en materia de salud y educacién)

mediante decreto la Direccién de Pensiones Civiles se convirtié en el ISSSTE.

Durante el gobierno del presidente Zedillo (1994 — 2000); en su busqueda por
adoptar un modelo neoliberal que permitiera controlar la inflacion; los servicios de
salud se vieron seriamente afectados debido al recorte de presupuesto que éste
tuvo, mermando asi la atencion de los derechohabientes de dicha Institucion.

Como consecuencia, el sistema de solidaridad intergeneracional que, hasta el
momento, venia funcionando colapsaba; problematica para la cual sélo habia dos
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opciones: adoptar el sistema de reparto definido (con gran auge en América Latina
en la década de los 90) o aumentar las cutas de los trabajadores activos en dicho

régimen.

Fue aqui cuando el Estado propuso la implementacion y reglamentacion de
entidades privadas en la administracion de los fondos de retiro para incrementar la

cobertura de la seguridad social, pero con el afdn de mantener costos bajos.

La privatizacion de las Entidades de Salud en Meéxico, en gran parte, fue
impulsada por la experiencia adquirida a través de las AFP (Administradoras de
Fondo de Pensiones) chilenas, que primero fue llevada a cabo en el IMSS, para
posteriormente, aplicarla al ISSSTE; por supuesto que dicha reforma, tuvo

diversas adaptaciones al modelo mexicano.

De acuerdo con Mesa-Lago (2000), la privatizacion de salud y seguridad social,
implica consecuencia tales como : explosion de costos , mayores cargas laborales,
disminucién en la calidad de los servicios e incremento de controversias judiciales

entre asegurados y aseguradoras.

[1.111.1.]. Reforma del ISSSTE

Desde su creacion (1959), el ISSSTE tuvo serios problemas financieros que
permanecieron durante 14 afios. A partir de 1974 a 1985 logré estabilizarse, pero
en 1986 comenzd un desequlibrio financiero relacionado con el numero de
cotizantes y el nimero de pensionados, ya que por cada pensionado debia haber
14 cotizantes para poder cubrir las pensiones. Pero la relidad era 4.5 trabajadores
por cada pensionado. Derivado de ésta situacion, el Instituto sélo alcanzaba a

cubrir 30% de las pensiones que debia pagar.
Sin duda, uno de los acontecimientos que mayor han repercutido en la saud

financiera de los sistemas de pensiones, ha sido el envejecimiento poblacional,

causa que ha aumentado el costo de los padecimientos que contempla el ISSSTE.
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Pero , la situacion del ISSSTE no se limita unicamente al area financiera, ya que
de acuerdo con la pagina de la Institucién, habilitada para promover la
participacion del ISSSTE en la reforma de ésta misma, establece que “en nuestro
sistema convergen 220 agrupaciones sindicales, 180 organizaciones de
pensionistas, gobiernos estatales y municipales, dependencias y organismos del
gobierno federal”; vale la pena recordar que la seguridad social es un tema que
compete a los tres niveles de gobierno (federal, estatal y municipal), donde cada
una de ellas, conlleva un papel verdaderamente importante, que, sin duda, podria

llegar a repercutir en los demas.

En el area de salud, el gobierno federal, establecia que debia haber una cuota
social con cargo al Estado, ya que como es sabido, los pensionados generan
mayores pasivos que los activos que tiene la Institucién. Asi mismo, establece que
debe haber una prima que equilibre los costos médicos; también, establece que es
necesrio contar con reservas actuariales y de operacién para minimizar la carga
financiera que recae en las generaciones activas por parte de los pensionados.
Por otro lado, promociona la medicina preventiva, asi como el cuidado de la salud
para asi, evitar enfermedades crénico degenerativas, lo cual, conllevaria altos

costos.

Por lo anteriormente expuesto, el gobierno federal consideraba dos opciones:
e Mantener el regimen de beneficios definidos, con financiamiento
intergeneracional, mediante ajustes a las cuotas de cotizacion a mas del
40% del salario o bien, aumentar la edad de retiro a 75 afos.
e Migrar a un sistema con ajustes graduales a las condiciones de retiro que
representaba un nuevo sistema de ahorro individual, la cual tendria como

ventaja no estar sujeta a los cambios demograficos.
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[LILLII. Prestaciones en materia de atencion médica y seguridad social

El ISSSTE tiene la obligacion de otorgar 21 prestaciones, tres médicas, seis

sociales y doce econdémicas, en el rubro de atencion médica y seguridad social

destacan:

Medicina preventiva

Seguro de enfermedades y ma

ternidad

Seguro de rehabilitacion fisica y mental

Seguro de riesgos de trabajo

Seguro de jubilacion

Seguro de retiro por edad y tiempo de servicio

Seguro de invalidez
Seguro por causa de muerte

Seguro de cesantia en edad avanzada

A continuacién se muestran las aportaciones monetarias para cada rubro:

Tabla Il.lIl. Esquema de Aportaciones (ISSSTE)

Empleador Empleado Total
Enfermedades
_ 6.5 2.5 9
y Maternidad
Invalidez,Vejez
2.5 2.5 5
y Muerte
Riesgos de
_ 0.75 - 0.75
trabajo
Total 9.75 5 14.75

Fuente: Macias, 1994
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(LI IMSS

[LILIL1. Origen del IMSS

A partir de 1943, se decreta la Ley del Seguro Social, la cual, dio origen al Instituto
Mexicano del Seguro Social, dicho Instituto, es una organismo publico
descentralizado, con personalidad juridica y patrimonio propios.

En 1944, el Instituto implemento el seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad
Avanzada y Muerte (IVCM), éste esquema tenia como objeto funcionar como un
sistema de beneficios definidos.

De acuerdo con el mismo Instituto (2015), su objetivo es:

“El garantizar el derecho humano a la salud, la asistencia
médica, la proteccion de los medios de subsistencia y los
servicios sociales necesarios para el bienestar individual y
colectivo asi como el otorgamiento de una pension que, en
su caso y previo cumplimiento de los requisitos legales sera
garantizada por el Estado”

[LIILILIL. Relevancia dentro del desarrollo del pais
De acuerdo con el IMSS (1973), ésta Institucion participa dentro del desarrollo

socioeconémico del pais desde diversos frentes, como son:

a) Participa como generador del ingreso, ya que el Instituto representa un
porcentaje del ingreso corriente del Sector Publico. EI hecho de que el
IMSS tuviera tratos con proveedores, los cuales, a su vez, tienen trato con
otros; a esto se le llama efecto multiplicador, el cual, contribuye a
incrementar el Ingreso Nacional.

b) Participa como generador de empleo, y con ello, contribuye a una mejor
distribucion de la riqueza.

c) Participa como factor de bienestar, ya que proporciona servicios de salud.

d) Participa como colaborador en una mejor productividad laboral, al intentar

mantener un nivel de salud estable en la poblacion.
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En la constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos de 1917 en el articulo
123, fracciéon XXIX queda asentado que “Es de utilidad publica la Ley del Seguro
Social y ella comprenderéa seguros de invalidez, de vejez, de vida, de cesacion
involuntaria del trabajo, de enfermedades y accidentes, de servicios de guarderia 'y
cualquier otro encaminado a la proteccion y bienestar de los trabajadores,

campesinos, no asalariados y otros sectores sociales y sus familiares”

Uno de los aspectos mas comentados de éste esquema, es que carecia de
planeacién actuarial dado que a largo plazo era insostenible financieramente
hablando; ya que las cuotas que pagaban los empleados y empleadores
terminaban siendo parte de las jubilaciones de los trabajadores retirados, el
excedente era utilizado para otro tipo de seguros como el de Enfermedades y
Maternidad.

En 1962, se realizaron reformas a la Ley del Trabajo, razon por la cual, el IMSS
comenzd a proporcionar servicio de guarderia infantil a los hijos de los afiliados.

Para 1973, se extiende el servicio que proporcionaba el seguro, asistiendo
también a ejidatarios y comuneros, ya con éste antecedente, en 1979 surge el
programa IMSS-Coplamar por Cooperacién comunitaria que posteriormente fue

cambiado por el nombre IMSS-Solidaridad.

Ya en 1981, se constituye el Modelo de Atenciéon Integral a la Salud, el cual,

brindaba atencién comunitaria.

En 1992, se implemento el Sistema de Ahorro para el Retiro, el cual, fungié como
seguro complementario al IVCM. En este seguro, el empleador tiene la obligaciéon
de abrir una cuenta individual para cada trabajador y debe depositar el 2% del
salario de éste mismo, al cumplir la edad de retiro el trabajador podia retirar el

monto acumulado.

En 1995 se dividio el seguro de Invalidez, Vida, Cesantia y Muerte (IVCM) en dos

grupos diferentes, el Seguro de Invalidez y Vida, manteniéndose el Instituto
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Mexicano como suministrador, y el seguro de Cesantia en Edad Avanzada y Vejez
que, aunado al seguro de Retiro, conforma el nuevo seguro Cesantia en Edad

Avanzada y Vejez (RCV).

El seguro social comprende el régimen obligatorio y el voluntario. Dentro del ramo
obligatorio existen 5 ramos de seguro, los cuales, se financian con aportaciones
de los empleadores, el Estado y los trabajadores, dichas cuotas, varian
dependiendo del salario del trabajador.

A continuacion se muestran las aportaciones monetarias para cada rubro:

Tabla Il.lll. Esquema de Aportaciones (IMSS)

Empleador Empleado Estado Total
Enfermedades
_ 8.4 3 0.6 12
y Maternidad
Invalidez,Vejez
4.2 15 0.3 6
y Muerte
Riesgos de
_ 2 - - 2
trabajo
Total 14.6 4.5 0.9 20

Fuente: Macias, 1994

[LILILIIL Prestaciones en materia de atencion medica y seguridad social

Dentro del régimen de seguro obligatorio, se encuentran los siguientes ramos:
Enfermedades y Maternidad, Riesgos de Trabajo, Invalidez y Vida, Retiro,
cesantia en Edad Avanzada y Vejez, y Guarderias y Prestaciones Sociales. En
este tipo de seguro se encuentran asegurados los trabajadores y miembros de

sociedades cooperativas.
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Por otro lado, el réegimen voluntario incluye aquellos que mediante un convenio se
aseguran como trabajadores independientes o trabajadores en industrias
familiares, comerciantes, artesanos o0 trabajadores no asalariados, como

trabajadores domésticos, patrones, personas fisicas con empleados a su cargo.

De acuerdo con el IMSS (2014), a continuacién, se describen las caracteristicas
de cada uno de los ramos:

Seguro de enfermedades y maternidad: Proporciona atencion médica, quirdrgica,
farmacéutica y hospitalaria necesaria al trabajador y a su familia. Da prestaciones
en especie y en dinero. Ampara a: el asegurado, el pensionado por: incapacidad
permanente total o parcial, invalidez, cesantia en edad avanzada y vejez y viudez
orfandad o ascendencia; la esposa/esposo 0 concubina/ concubinario del
pensionado o pensionada; los hijos menores de 16 afios; los hijos incapacitados o
estudiantes hasta los 25 afios de edad mientras realicen estudios en planteles del

sistema educativo nacional.

Seguro de riesgos de trabajo: Protege al trabajador contra accidentes y
enfermedades a los que estd expuesto por motivos laborales, brindandole la
atencion médica necesaria , como proteccion mediante el pago de una pensién
mientras esté inhabilitado para poder trabajar. Ampara a: el trabajador o

asegurado.

En caso de que el trabajador fallezca en un accidente laboral, quedan amparados
sus beneficiarios mediante una pension.
Los beneficiarios del trabajador pueden ser:
1. Laviuda o concubina, viudo o concubinario, mientras no contraigan nupcias
con otras personas o entre concubinato.
2. Cada uno de los huérfanos menores de 16 afios hasta los de 25 afios, si se
encuentran estudiando en planteles del sistema educativo nacional.
Cada uno de los huérfanos que se encuentren totalmente incapacitados.
4. A falta de los mencionados anteriormente, algun familiar ascendiente que

dependia economicamente del afiliado fallecido.
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Seguro de invalidez y vida protege contra los riesgos de invalidez y muerte del
asegurado o del pensionado por invalidez cuando éstos no pueden presentarse
por causa de un riesgo laboral mediante el otorgamiento de una pensiéon a él o a

sus beneficiarios. Ampara a: el trabajador asegurado.

Si el asegurado hubiese fallecido por causas ajenas al trabajo, y siempre y
cuando, hubiese cotizado por lo menos cincuenta semanas 0 que se encontrara ya
pensionado por medio de invalidez, el Instituto estard obligado a otorgar las

siguientes prestaciones:

1. Pensioén de viudez.

2. Pension de orfandad.

3. En caso de no existir los anteriormente mencionados, pensién a
ascendientes.

4. Ayuda asistencial a la pensionada por viudez, en los casos que lo

requiera.

Seguro de Retiro, Cesantia en Edad avanzada y Vejez: es el seguro mediante el
cual el trabajador cotizante ahorra para su vejez, por lo tanto, cubre los riesgos
relacionados con ésta (retiro, cesantia en edad avanzada, la vejez del asegurado,
asi como la muerte de los pensionados bajo este ramo). Para poder gozar de las
prestaciones de este ramo es necesario haber cotizado como minimo setecientas
cincuenta semanas para tener derecho a las prestaciones en especie del seguro
de enfermedades y maternidad.

Los beneficiarios del trabajador cuando éste fallezca pueden ser:
a) La esposa/ esposo, concubina o concubinario de la asegurada que hubiese
dependido econdmicamente de ella.
b) La esposa/ esposo, concubina o concubinario de la pensionada que
hubiese dependido econémicamente de ella.
c) Los hijos menores de 16 afios.
d) Hijos incapacitados y los hijos estudiantes hasta los 25 afios de edad,

mientras realicen estudios en planteles del sistema educativo nacional.
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Seguro de Guarderias y Prestaciones Sociales: Otorga como prestacion al
asegurado servicio de guarderia para sus hijos y proporciona a los
derechohabientes prestaciones sociales que tienen como fin fomentar la salud

para prevenir accidentes y enfermedades. La aportacién de esta cuota es patronal.

I1.IV. Afores

Desde el inicio del Sistema de Contribucién Definida, han figurado diversas Afores,

las cuales, han desaparecido ya sea por fusion o extincion.

Al dia de hoy, se encuentran en el mercado once Afores en competencia las
cuales son: Azteca, Banamex, Coppel, Inbursa, Invercap, Metlife, Pension
ISSSTE, Principal, Profuturo GNP, Sura y XXI Banorte.

Para poder realizar el andlisis de traspasos entre Afores, se obtuvieron datos de la
pagina de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
correspondientes a los afios 2011-2016 (Agosto 2016) dado que los datos
restantes del afio, aln no eran registrados por dicha pagina. Dentro de los datos
utilizados se encuentran Cuentas Administradas por las Afores, indice de
rendimiento neto, Comisiones y traspasos cedidos y recibidos; por la naturaleza de
la publicaciéon de los datos, éstos, fueron analizados bimestralmente obteniendo
asi, cuarenta matrices de traspasos, cuarenta tablas de contingencia y cuarenta

matrices de transicion.
Para tener un analisis mas robusto, en el Anexo A se presentan los indices de

rendimientos netos asi como las comisiones de las Afores de acuerdo con el

periodo de estudio.
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II.V. Instituciones regulatorias en el Sistema de Pensiones Mexicano

ILV.l. SAR

Durante la década de los noventas, en Latinoamérica se llevaban a cabo cambios
estructurales en los regimenes de pensiones. Fue entonces, cuando en marzo de
1992, en México se publico en el Diario Oficial de la Federacion un Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), en el cual, la responsabilidad de una pension que
satisfaga las necesidades de una vejez dignha recae, principalmente, en el

trabajador.

“El SAR es un esquema financiero instrumentado en México
para los trabajadores afiliados a alguna institucién publica de
seguridad social, no obstante, los trabajadores con esta
caracteristica representan una pequefia proporcién de la
poblacion ocupada” (Vidal & Leonardo, 2008, pag. 5).

Uno de los causales que motivaron a la creacion del sistema de capitalizacion
individual fue que las reservas actuariales del anterior sistema (sistema de
beneficio definido) se habian agotado, dichas reservas, en cierta proporcion,

solventaban las pensiones de los trabajadores retirados.

La principal diferencia entre un sistema de reparto definido y un sistema de
capitalizacion individual es que, en el primero las aportaciones de los trabajadores
activos servian para solventar las pensiones de los trabajadores retirados, a
diferencia de que en el segundo, las aportaciones de los trabajadores van
directamente a un fondo que va capitalizandose para asi, obtener un monto final,

gue es el monto con el que el trabajador se retirara.
El actual régimen, para que pueda cumplir con los beneficios que promete debe

cumplir condiciones de competencia, de regulacion y de desarrollo financiero
(Goémez & Kato, 2008).
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Dentro de las condiciones de competencia, se supone que Si aumentan sus
operaciones los rendimientos deberian decrecer, pero en la realidad no funciona
asi. Por su parte las condiciones de regulacion y desarrollo financiero, han
demostrado lo costoso que resulta este sistema dadas las comisiones que cobran

las Afores.

Ley del SAR
Con el propdsito de mejorar el nuevo régimen, y, de acuerdo con un informe de la
LX Legislatura, existieron varias modificaciones a la Ley del SAR, a continuacion
se describen dichos cambios:

1) Brindar acceso a todos los mexicanos al ahorro para el retiro.

2) Promover el ahorro voluntario.

3) Mejorar los rendimientos de las inversiones y disminuir los costos del

sistema (CONSAR, 2002).

Mas adelante, en 2007, para los trabajadores del sector publico federal se aprob6
una nueva ley dirigida al Instituto de Seguridad Social (ISSSTE), con base en ella
se crea el Fondo de Pensiones del ISSSTE (PensionISSSTE), reemplazando asi,

el anterior régimen.

[1.V.Il. CONSAR
Es el 6rgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y crédito
Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas con competencia funcional

propia en los términos de la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Funciones de la CONSAR
De acuerdo con la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (1996), las
funciones de la CONSAR son:

1. Emitir, en el &mbito de su competencia, la regulacion a la que se sujetaran
los participantes en los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

2. Vigilar que se resguarden debidamente los recursos de los trabajadores.
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3. Supervisar que los recursos de los trabajadores se inviertan de acuerdo a
los pardmetros y limites establecidos por la Comision (Régimen de
inversion).

4. Supervisar que se ofrezca la informacion requerida para los trabajadores

(por ejemplo, que se envie el Estado de Cuenta tres veces por afo).

Imponer multas a las AFORES y sanciones a los empleados de éstas en caso de

algun incumplimiento.
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lll. Traspasos entre Afores 2011-2016
[Il.I. Matrices de transicion, una metodologia enfocada a Afores

Un elemento importante para este trabajo es obtener la informacién necesaria
para el andlisis, por lo que se desarroll6 una metodologia para estimar los
traspasos mas proximos a lo reales para entender como son los traspasos entre
las Afores, es decir, los traspasos cedidos y recibidos; y como se realizaron entre

Afores a lo largo del periodo de analisis.

Para obtener las estimaciones de las matrices de traspasos entre afores, se
utilizaron las metodologias de la matriz de migracién interna (Welti, 1997) y las
cadenas de Markov (Rincén, 2012) para conseguir un problema de programacion
cuadratica de minimizacion de una funcion objetivo, con restricciones lineales

(Hillier F. S., 2010), desarrollado de la siguiente manera:

A = {4; | i€[1,12] } = {"Encontrarse enla Aforei"}
A ={A;|i€[1,12]} = {"Provenir de la Afore i "}

1 = Azteca 4 =Inbursa 7 = Pension ISSSTE 10 = SURA
i ={2 =Banamex 5 =Invercap 8 = Principal 11 = XXI Banorte
3 = Coppel 6 = MetLife 9 = Profuturo GNP 12 = Desconocido

El conjunto A tiene contenidas los diferentes estados posibles en los que una
cuenta administrada de fondos puede traspasarse 0 mantenerse en su mismo
estado de las diferentes Afores; el conjunto A es una variacion del anterior
conjunto, su distincidn es para facilitar la interpretacion de la transicion, debido a

gue esta denota su Afore originaria, es decir, su anterior estado.

El tltimo estado en los que una cuenta administrada de fondos se puede encontrar
se le llamo “Desconocido”, creada para permitir que el margen de error de la

estimacion este sesgado a ésta transicion, debido a que los datos obtenidos de la
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Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro tienen en anteriores afos
sumas distintas a los totales, derivado a que han dejado de existir ciertas Afores y

otras se han fusionado.

Para la construccion de la matriz de traspasos basada en los datos de la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, con datos histéricos del 2011 al
2016, como los de la siguiente tabla; fueron utilizados en base del tiempo, en
forma bimestral debido a que los traspasos se permiten con esta periodicidad, es
decir, para los traspasos se toma un tiempo impar donde te [1,12] para cada afo
en analisis donde k € [2011,2016] y para las cuentas administradas por cada Afore
se toma un tiempo par donde te[1,12] para cada afio en analisis donde
ke [2011,2016]; esto ultimo debido a que el cierre del nimero de cuentas
administradas de cada mes se publica hasta el siguiente mes, lo cual

representaria nuestras cuentas presentes (CONSAR, 2015).

Tabla lll.I. Cuentas administradas

Cuentas administradas en | Traspasos Recibidos | Traspasos Cedidos
Afore | el tiempo "t + 1" en el afio | en el tiempo "t"en el | en el tiempo "t" en el
"k" afo "k" afio "k"

Ay Ny =n(4,) TRy TG
A N, =n(4,) TR, TG,
An N1 =n(A11) TR11 TCyq
Aqp N1, =n(As2) TRy, TCy,
N TR TC

Fuente: Elaboracion propia

Con base en los datos de la anterior tabla, se pueden colocar de la siguiente

manera, basandose de la forma transpuesta de la matriz de migracion interna,
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tomando la relacion de los inmigrantes como los traspasos recibidos, los

emigrantes como los traspasos cedidos y los ho migrantes como las personas que

conservaron su estado en la misma Afore (Welti, 1997).

Tabla Ill.ll. Matriz de traspasos
Afore actual
Total | TC;
Ay | Ay | A3 | Ay | As | A | A7 | Ag | Ao | A1o | Anr | Arz

A TC,
A, TC,
As TCs
A, TC,
o |4s TCs
g |4 TCo
g A7 TC,
“'3 Ag TCs
Ao TGy
Ao TCyo
Aiq TCyy
Ar TCy,
Total | N; | Ny | N3 | Ny | Ngs [ Ng | Ny | Ng| Ng | Nyo | Nqgi | Nqiy N TC

TR; TR,y| TRy| TR3| TRy| TRs| TRg| TR;| TRg| TR9| TR1g| TR11| TR12| TR

Fuente: Elaboracion propia

Existe una relacion entre los traspasos recibidos y los cedidos, son las personas

gue no hicieron un traspaso durante el periodo de andlisis, que se ubican en la

diagonal de la matriz de traspasos, para determinarlas se parte de las definiciones

siguientes.
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El ndmero de cuentas administradas en el pasado para una Afore antes de la
transicion, son valores desconocidos, definidos como la suma de todos

movimientos entre las Afores que provienen de la Afore originaria, expresada de la

siguiente forma:

El nimero de cuentas administradas en el presente para una Afore después de la
transicion, son valores conocidos de la base de datos, definidos como la suma de

todos movimientos entre las Afores que llegaron a la Afore, expresada de la

siguiente forma:

La relacion gue existe entre ambos conceptos, es el nimero total de cuentas

administradas N, de donde se deriva el calculo de la diagonal, la relacion se

muestra a continuacion:

12 12
ZZNL' Z N;, j

i=1

El nimero de traspasos recibidos después de la transicion, son valores conocidos,

definidos como la suma de todos traspasos recibidos entre las Afores, expresada

de la siguiente forma:
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El nUmero de traspasos cedidos después de la transicion, son valores conocidos,
definidos como la suma de todos traspasos cedidos entre las Afores, calculada

con la siguiente formula:
12
TC = Z TC;
i=1

El saldo neto de traspasos es la resta de los traspasos que recibié una Afore
menos los traspasos que cedidé esta administradora, cuando se aplica ésta
relacion en el total, siempre es cero, la siguiente formula se utilizd para calcular

este saldo neto.

12

TN=TR-TC=0= TN;
i=1
TR; =N ;—N;;
TCi = Ni L Ni,i

TN1=TR1—TC1=N1—N1

Con base a las relaciones formuladas y los conceptos desarrollados
anteriormente, podemos abordar las siguientes ecuaciones para conocer el
namero de cuentas administradas en el pasado para una Afore antes de la
transicion y la diagonal de la matriz que son las cuentas administradas que

permanecieron en la Afore de origen.

Ny =N ;—=TN;=N ; — (TR, - T(;)
Ni,i:N.i_TRi:Ni._TCi

La diagonal de la matriz son las cuentas administradas que permanecieron en la
misma Afore. La suma de la diagonal es el total de las cuentas que no hicieron un

traspaso durante el periodo, que pueden ser calculadas de la siguiente forma:
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12

NM=N—TR=N—TC=ZNH

=1

Después de los anteriores célculos, la matriz ahora tiene nuevos datos, que son

fundamentales para la estimacion de los traspasos entre Afores restantes. La

matriz se ve hasta el momento de la siguiente forma:

Tabla lll.1ll. Diagonal de la matriz de trancisién

Afore actual

Total | TC;
Ay | Ay | A3 | Ay | As | Ag | A7 | Ag | Ag | Ay | Ar | Agp

Ar | Niy Ny | TG

A, N;, N, | TG

As N33 N; | TCs

Ay Nyq N, |TC,
As Ns s Ns | TCs

£ |4, Nes Ne | TCs
§ A N; 5 N; | TCq
<[4 Ngg Ng | TCq
Ao Ny g Ny | TCy
Ao N1o,10 Nyo . | TCyg
éll N11,11 Nll TCll
Aqr Niz12l N1z, | TCyp
Total [Ny |N, |N3|Ny|Ns|Ng|N;|Ng|Ng| Ny |Nygy | Nyp| N |TC
TR; | TRy| TRy| TR3| TRy TRs| TRs| TR7| TRg| TRy| TR1g | TR11 | TRz | TR | NM

Fuente: Elaboracion propia

Por la naturaleza de la matriz de traspasos, se puede construir una tabla de

contingencia que permita analizar las probabilidades de las variables cualitativas

(Mood, 1974) de ser originario de una Afore "A" y estar actualmente en una
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determinada Afore "A", que describe la probabilidad de haber traspasado de una

Afore "i" a otra Afore "j", que se puede denotar de la siguiente forma:

Ni'j
P, j=Pr((A=A)N(A=4)))= N

Con la misma definicion general de probabilidad donde el nimero de casos
favorables para el evento se divide entre el nUmero total de nuestra muestra, se
pueden deducir otras probabilidades de la misma tabla de contingencia. En teoria
pueden calcularse las probabilidades marginales de provenir de una Afore y de
estar en una Afore, asi como las probabilidades de que una Afore reciba y ceda

cuentas administrada, que pueden calcularse de la siguiente forma.

P, =Pr(A=4)) = Wl = Pr("Provenir de la Aforei")

P;=Pr(A=4;) = % = Pr("Encontrarse en la Aforei")
P(TR;) = Pr("Afore i reciba traspasos de cuentas administradas de otras Afores")
TR,
P(TR;) = N - P =P
P(TC]-) = Pr("Afore j ceda traspasos de cuentas administradas a otras Afores")

TC;
Pﬁ@)=7f=9j—ﬁ.j

N: .
P, i=Pr((A=4)Nn(A=4))= ;V - = Pr("Permanecer en la Aforei")
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La tabla de contingencia con base a la matriz de traspasos que se tiene hasta este

momento del procedimiento debe ser como la que se muestra a continuacion.

Tabla lll.IV. Tabla de Contingencia (primera fase)

Afore actual

Total | TC;
Ay | Ay | A3 | Ay | As | As | A7 | Ag | Ao | Ao | A1 | Arz
Ay | Py Py | P(TCy)
42 P2,2 PZ . P(TCZ)
A3 Py 3 Py | P(TC3)
Ay Py4 Py | P(TCy)
8 | 4s P55 Py | P(TCs)
£ |4, Pes Pe | P(TCe)
S [ 4, [ P, | P(TCy)
S 4 Pos Py | P(TCy)
Ay Pg g Py | P(TCy)
Ao P1o,10 Py . | P(TCyo
éll Pll,ll Pll P(TC11
Ay Pi312| Pz | P(TCy
Total | Py | Py | P3| Py | Ps | Pe | P7 | Pg | Po| Pig | P11 | P12 1 P(TC)
P(TR ;)| rrm] prs] prae] rrae] prme)] prme] prmi) PRl PGRs) PR | PR | P | P(TR)| P(NM)

Fuente: Elaboracion propia

Para construir la tabla de contingencia, es en base del nimero total de cuentas

administradas por todas las Afores denotada por N, razéon por la cual debe

cumplirse la condicidon que se muestra a continuacion:
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12 12

12 12
P(Aﬁ)zzzngﬁ-zzzngzj Z:ZE::E:I%'j =:1
i=1 j=1

i=1 j=1

El siguiente paso esta basado en la teoria del proceso estocastico de las cadenas
de Markov (Rincon, 2012), donde se busca una matriz de transicion que considera
gue ya se sabe de ante mano que un traspaso provino se una Afore determinada,
es decir, se crea una matriz de probabilidades condicionadas al evento de provenir
de cierta administradora, con base de la anterior tabla de contingencia, es posible
construir una matriz de transicion con facilidad, basandose en las siguientes

formulas:

Pi.j=Pr(((A=4) N (A=4))(A=4)) =Pr((A=4)|(4=4))

_Pr((4=4)n(A=4))
ST A= A

P;.j = Pr("Traspasar la Afore i ala Afore j,dado que se proviene de la Afore i ")

KN

La matriz de todas las probabilidades de traspasar de una Afore “i” a otra Afore
“j"con base a los datos que ya teniamos en la tabla de contingencia debe verse de

la siguiente forma:
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Tabla Ill.V. Tabla de Contingencia (segunda fase)

Afore actual
Total | TC;
Ay | Ay | A | Ay | As | Ag | A7 | Ag | Ag | A1o | A1 | A1z
Al Pl:l 1 P(TCl)
A, P, 1 P(TCy:)
As P35 1 P(TC5:)
A, Pys 1 P(TCy:)
8 | 4s Ps:5 1 | PTG
I
S| 4s P 1 | P(TCe)
o |47 P77 1 | P(TCy)
"<Cf) Ag Pg.g 1 | P(TCs)
Aq Py.q 1 P(TCy:)
Ao Pio:10 1 P(TCyp:)
Ay Pi111 1 P(TCyq:)
A Pipaal 1 P(TCy3:)

Fuente: Elaboracion propia

La probabilidad de tener traspasos cedidos por cada Afore es el valor mas
importante de esta matriz, debido a que la estimacion se hace con base en un
vector de ponderaciones para cada Afore; variables que crean un sistema de
ecuaciones (Hillier F. S., 2010), las probabilidades restantes se calculan con la
siguientes férmulas, de manera que se respetan los valores que ya conocemos de

la matriz.

P(a) = {P(a;) | i€[1,12] } = {"Ponderacion en la Afore i "}
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iP(ai) =1

El nuevo universo son los traspasos cedidos, y se ponderan en base al sistema de

ecuaciones que creamos para formar una nueva matriz de transicion completa que

se representa de la siguiente forma.

Tabla Ill.VI. Tabla de Contingencia (tercera parte)

Afore actual
Total | TC;
Ay | Ay | A3 | Ay | As | As | A7 | Ag | Ag | A1o | Ann | A2

Ay | Pra| Pr2| Prz| Pra| Pus| Pre| Pr7| Prg| Pro| Prao | Praa | Praz 1 P(TCy:)

Ay | Poy| Paa| Pa3| Pra| Pas| Pais| Pai7| Pag| Pro| Prao | Paaa | Pz 1 P(TC;:)
A3 | P3| Pa:2| Pa:3| P3a| P3s| Psis| Pa.7| Pag| Pag| Paao | Pauaa | Pauaz 1 P(TCs:)

Ay | Py | Paz| Paz| Paa| Pus| Pae| Pa7| Pag| Pao| Paao | P11 | Paaz 1 P(TCy)

As | Ps.y| Ps:2| Ps:3| Ps.a| Pss| Psig| Ps.7| Ps.g| Psig| Ps.1o | Ps:aa | Pz 1 P(TCs:)

é As | Po.1| Pe:2| Pe:3| Pea| Pos| Ps:s| Pe.7| Pes| Peo| Po1o | Peian | Pz 1 P(TCs:)
é A7 | Py.y| P7.2| Pr3| Pr.a| Prs| Pre| Pr7| Prg| Pro| P70 | P7:11 | P71z 1 P(TCy:)
) Ag | Pg.1| Pg:2| Pg:3| Paia| Pas| Ps:s| Pa.7| Pag| Paio| Psiao | Pein | Pz 1 P(TCy:)
Ag | Po.y| Po2| Po:3| Poa| Pos| Pog| Po.7| Pog| Pog| Po:1o | Po:11 | Porz 1 P(TCy:)
Aso| Pro:q Prog Prod Pio4 Pro:d Pro:g Proq Prod Pro:d Pro:10| Pro:a1| Proaz 1 P(TCyo:)
Ay1| Pr1q Pi1g Piig Piad Prag Prag Piaq Piid P11 Pr1ao| Priaa| Piraz 1 P(TCy12)
A1z| Piaiq Przg Pizg Piad Pra:g Proig Pizq Pizd P12 Pr2:10| Przaa| Przaz 1 P(TCy,:)

Fuente: Elaboracion propia
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Al tener la matriz de transicion completa se pueden hacer predicciones mediante
las cadenas de Markov (Rincon, 2012), ademas ahora se tienen todos los

elementos necesarios para saber como sucedieron los traspasos entre las Afores.

También, para saber cual es el nUmero de cuentas administradas se invierte el
proceso hasta ahora, es decir, con la matriz de transicion completa se puede
revertir el proceso y llegar a una tabla de contingencia completa utilizando el

despeje de la formula anteriormente explicada P, ; =P.;* P, , ahora calculamos

las probabilidades conjuntas en base de las probabilidades condicionadas de la
matriz de transicion y las probabilidades marginales ya conocidas de la tabla de

contingencia.

De manera que se tiene ahora una tabla de contingencia con todos sus elementos
y que de igual forma se puede revertir el proceso para llegar a una matriz de
traspasos entre Afores completa utilizando el despeje de otra formula que es lo

S|gl.“ente Ni J = Pi J * N,

Con base a ésta matriz de traspasos entre Afores, se puede hacer la suma tanto
horizontal como vertical para comprobar que se tiene una estimacion en base del
vector de ponderaciones inicial, de manera que las cuentas administradas
actuales y los traspasos recibidos son estimados, y la matriz de traspasos
calculada es luce de la siguiente forma:
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Tabla Ill.VIl. Matriz de traspasos con vector de ponderaciones

Afore actual
Total TC;

Al Nl,l N1,2 N1,3 N1,4- N1,5 N1,6 N1,7 N1,8 N1,9 N1,10 N1,11 N1,12 Nl. TCl

AZ N2,1 N2,2 N2,3 N2,4- NZ,S N2,6 N2,7 N2,8 N2,9 NZ,lO N2,11 N2,12 NZ. TCZ

A3 N3,1 N3,2 N3,3 N3,4- N3,5 N3,6 N3,7 N3,8 N3,9 N3,10 N3,11 N3,12 N3. TC3

A4- N4-,1 N4-,2 N4,3 N4-,4- N4-,5 N4-,6 N4-,7 N4,8 N4,9 N4-,10 N4-,11 N4-,12 N4-. TC4-

A5 N5,1 N5,2 N5,3 N5,4 NS,S N5,6 N5,7 N5,8 N5,9 NS,lO N5,11 N5,12 NS. TCS

A6 N6,1 N6,2 N6,3 N6,4- N6,5 N6,6 N6,7 N6,8 N6,9 N6,10 N6,11 N6,12 N6. TC6

A7 N7,1 N7,2 N7,3 N7,4- N7,5 N7,6 N7,7 N7,8 N7,9 N7,10 N7,11 N712 N7. TC7

Afore originaria

A8 N8,1 N8,2 N8,3 N8,4- N8,5 N8,6 N8,7 N8,8 N8,9 N8,10 N8,11 N8,12 N8. TCS

A9 N9,1 N9,2 N9,3 N9,4- N9,5 N9,6 N9,7 N9,8 N9,9 N9,10 N9,11 N9,12 N9. TC9

410 N10,1 N10,2 N10,3 N10,4 N10,5 N10,6 N10,7 N10,8 N10,9 N10,10 N10,11 N10,12 NlO. TClO

éll N11,1 N11,2 N11,3 N11,4 N11,5 N11,6 N11,7 N11,8 N11,9 N11,10 N11,11 N11,12 Nll. TCll
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Fuente: Elaboracion propia

Al Ultimo paso, para garantizar que la estimacion de la matriz de traspasos entre
las Afores es lo mas exacta posible, se realiza un problema programacion
cuadratica donde se busca minimizar una funcion objetivo cuadratica basada en el
concepto de la regresion de minimos cuadrados, donde buscamos reducir la
diferencia de lo real con lo estimado, en este caso minimizado en base de
restricciones lineales para las variables del vector de ponderaciones (Hillier F. S.,
2010), de manera que se pueda conseguir que los traspasos entre las Afores sean

adecuados para cumplir que las cuentas administradas presentes y traspasos
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recibidos estimados sean lo mas idéntico posibles a los reales, de manera que se

resolvio el siguiente problema para cada bimestre del periodo de analisis.

12 12
minz e’ = minZ(N_ i—N )2
j=1 j=1
s.a. 0<P(g) =<1

iP(aj) =1
j=1

Para garantizar 1\7_,- ~ N

[ll.Il. Andlisis de los traspasos entre Afores 2011-2016

Con base a los calculos detallados en la metodologia de las matrices de traspasos
de este trabajo se analizaron los traspasos entre las Afores tomando en cuenta el
volumen de cuentas administradas, asi como comisiones y rendimientos netos de
sus fondos de inversion; los datos fueron analizados de forma bimestral por la
naturaleza de éstos, durante el periodo del mes de enero del 2011 al mes de

Agosto del 2016; a continuacién se presenta dicho analisis.

2011
Para el primer bimestre del 2011, la Afore que mayores cuentas cedié fue
Banamex a Invercap con un total de 5269, es decir 0.080% del total de sus
cuentas. En ese momento Banamex ofrecia un rendimiento neto de 6.41%, por su
parte Invercap compite con un 4.82%, lo que representa un rendimiento neto
menor.
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La administradora que mas cuentas mantuvo bajo su régimen fue Banamex con
6,545,927 y la que menos cedi6 fue Metlife a Azteca con un total de 14 cuentas,
es importante mencionar que el rendimiento neto ofrecido por dicha

administradora era de 5.59%.

En marzo de 2011, Banamex cede 8165 cuentas a Coppel, asi mismo, Banamex
mantiene bajo su régimen 6,748,085 cuentas y Metlife cede 12 cuentas a Azteca.

Dentro de los rendimientos ofrecidos por Banamex, en este bimestre, era de
6.45%, para Coppel 5.19% (un rendimiento menor al de Banamex), por otro lado el
de Metlife era de 5.66% y el de Azteca 5.14%, repitiéndose asi, la tendencia de

cambiar a una Afore con menor rendimiento neto.

Para mayo del mismo afio, Banamex cede a Coppel 7636 cuentas, entre las
sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro de esta ultima
tenia un rendimiento neto inferior (6.60%) y una comisiébn mayor a su afore
originaria (1.70% contra 1.45%), dicha Afore incrementa sus cuentas
administradas con 13221 cuentas (6, 785,692 cuentas totales administradas), es
decir, en este bimestre cedi6 57.76% de las que recibid, siendo el traspaso con
mayor peso para este periodo. Por otro lado, Metlife (rendimiento neto:8.15%)
cede a Azteca (rendimiento neto: 7.72%) 18 cuentas, repitiéndose el

comportamiento del rendimiento neto.

En el séptimo mes del afio, Banamex cede a Invercap 6579 cuentas, asi mismo
6,128 cuentas a Coppel, que son los movimientos con mayor peso en el periodo y
gue derivan a una mayor comision (1.45% a 1.70%) por un menor rendimiento
neto (9.77% a 7.45%), las personas estan traspasando sus ahorros y perdiendo
acumulacion del capital. Asi mismo Banamex mantiene 6,767,712 cuentas seguido
por Sura con 5,114,174 posteriormente sigue Inbursa con un total de 3, 211,577

cuentas.

68



La Administradora que menos cuentas cede es Metlife a Azteca, otorgandole tan
so6lo 15.

A continuacién se muestran los traspasos cedidos por Banamex hacia las demas
Afores para Julio de 2011.

Gréfico lll.l. Traspasos entre Afores cedidos por Banamex, Julio 2011
12000 -
10104
10000 -
8000 -
6128 6579 —
6000 - 4654
4000 T 2477
1746 1462 1715
2000 7 595 ' -I 595 l
0 } -
AN AN
LA LIS ESES
3 AN 2 4 o o S S
PO E Y & &
N S S > o
& 5 F &
QQ« Qﬂ

Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016

En septiembre, Banamex le cede 8855 cuentas a Invercap (11.44% a 11.37%),
SURA a Invercap 8279; es decir, en este bimestre Invercap es la que mas cuentas
recibié con un total de 57,180, los ahorradores estan prefiriendo aceptar menos
rendimiento neto al pasarse a Invercap, una cifra baja comparada con las cifras de
las Afores originarias de estos movimientos de gran volumen.

Banamex mantiene bajo su régimen 6, 782,140 cuentas administradas, seguida
por Sura con 5, 116,198 e Inbursa con 3, 180,534. En este bimestre Metlife cede

27 de sus cuentas a Azteca.

En el pendltimo mes del afio, SURA cede 10,788 cuentas a Invercap. Banamex
cuenta con 6, 791,670 cuentas administradas seguido por Principal con 4, 312,775

cuentas y Metlife pierde 24 cuentas que deciden traspasar a Azteca. En este
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periodo Invercap sigue recibiendo un mayor niumero de cuentas aunque sigue con
la misma comision de 1.72%, la cual, es la mas alta para este periodo, pero
justificada porque en este periodo atrajo muchas cuentas al tener el mayor
rendimiento neto (12.49%) del periodo.

Como resumen de este afio, las Afores con mayores traspasos recibidos fueron
Invercap con un total de 269,716 cuentas a pesar de que durante todo el afo
permanecio con una de las comisiones mas altas (1.72%), para compensarlo, al
final del afio tuvo el mayor rendimiento neto, por su parte, Coppel recibié 237,287
cuentas, Banamex 234, 335 y SURA 217,246 cuentas. Sin embargo, en
Banamex, los traspasos recibidos que provienen de otras Afores se justifican
porque durante casi todo el afio Banamex ofrecié uno de los mejores rendimientos
netos (9.04%).

Por el contrario, podemos observar que las Afores con mayores traspasos cedidos
fueron: Banamex con 261,262, SURA con 222,675, Profuturo GNP con 185,454 e
Inbursa con 178,231.

Cabe mencionar que para éste afio, Banamex coincide siendo unas de las Afores
con mayor numero de cuentas administradas y mayores traspasos cedidos ya que
administraba 7,959, 941 cuentas (la segunda mas alta en cuentas administradas),
en el mismo caso se encuentra SURA con 6,293,404 cuentas administradas
(tercera en cuentas administradas). Al igual es importante resaltar que la entrada
masiva durante el afio a las Afore de Invercap y Banamex, también tuvo muchas
fugas de cuentas, lo que crea dos escenarios interesantes, el primero, recibe
muchas cuentas a pesar de sus altas comisiones (1.72%), y el segundo, aunque
tiene de los mejores rendimientos netos durante el afio, muchos ahorradores

prefirieron traspasarse.

A continuacién se muestra el niumero de traspasos cedidos por Afore para el afio
2011.
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Gréfico lILIl. Traspasos cedidos entre Afores, 2011
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

A continuacién se muestran las comisiones bimestrales por Afore para el afio

2011.
Grafico lILIIl. Comisiones por Afore 2011
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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2012

En el primer bimestre de 2012, Banamex cede a Coppel 9140 cuentas, Sura a
Coppel 569 y XXI Banorte a Coppel 7989, es decir, en este bimestre Coppel
obtuvo 55,810 cuentas en total, convirtiéndose en la Afore con mayor nUmero de
traspasos recibidos. Afore XXI Banorte es la administradora con mayor cuentas a
su cargo con un total de 11, 556,413 superando a Banamex con 3, 661,270.

Banamex cede en total 31,634 cuentas.

Invercap mantiene el rendimiento neto mas alto (11.13%) y baja su comision al
igual que Coppel (1.70% a 1.59%), los ahorradores parecen seguir la tendencia
de buscar la Afore con las mayores comisiones, para éste periodo, Coppel tuvo
una comision de 1.59%.

En marzo de 2012, Afore XXI Banorte conserva 11, 702,538 cuentas. Banamex le
cede a Invercap 9179 cuentas y Metlife cede 74 a Azteca convirtiéndose asi en la
Administradora que menos cuentas cede a otra Afore en particular. Los flujos con
mayores cuentas, se concentran en Afores con mayores comisiones; nuevamente

es Coppel e Invercap (1.59% ambas).

En el quinto mes, XXI Banorte le cede 11827 cuentas a Coppel, Banamex a
Coppel 11, 625, es decir, en este bimestre Coppel es la que mas cuentas recibié
con un total de 72595. XXI Banorte mantiene bajo su régimen 11, 852,359 cuentas
administradas, seguida por Banamex 7, 882,523 y Sura con 6, 206,077. En este
bimestre Azteca cede 3210 de sus cuentas, convirtiéendose en la Afore que menos
cede, los ahorradores prefieren quedarse aun cuando sus Siefores son las que
ofrecen menores rendimientos netos (1.52%), al ser la mas baja del periodo, la
constancia en esta nos demuestra que existen varias variables bajo las cuales, los

ahorradores deciden quedarse sin que importe sacrificar el rendimiento neto.

A continuacién se puede observar el nimero de traspasos cedidos a Coppel en
Mayo 2012.
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Gréfico IllL.IV. Traspasos cedidos a Coppel Mayo 2012
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

Julio 2012, XXI Banorte conserva 198,112 cuentas mas que el bimestre anterior.
Banamex le cede a Coppel 7768, es decir 0.0966% del total de sus cuentas

originales.

En el quinto bimestre de 2012, Afore XXI Banorte mantiene 12, 272,285 cuentas,
Azteca 193,734 cuentas , siendo la que mas cuentas administradas tiene y la que
menor tiene respectivamente. Metlife cede 0.0196% de sus cuentas originales a

Inbursa.

En Noviembre de 2012, Banamex le cede a Coppel 10,208 cuentas, a Invercap
9198 cuentas, a XX| Banorte 6929, a Azteca 5835, cediendo en total 52,932
cuentas, siendo la Afore que mas traspasos cedié en el periodo, al igual que en el
afio anterior, vuelve a existir muchas fugas de cuentas de Banamex que traspasan
a Afores con mayores comisiones y que aun en escenarios semejantes de
comision prefieren escenarios con menores rendimientos netos como es el caso
de las Siefores de Coppel (7.90%).

73



XXI Banorte conserva 224,249 cuentas en su administracion mas que el bimestre

anterior. Metlife le cede a Inbursa 236 cuentas.

Para el afio 2012, podemos decir que los usuarios tuvieron tendencia de
cambiarse a Coppel con un total de 331,807 seguido por Invercap con 314,135
cuentas, siendo que en la primera habia un rendimiento neto de 7.90%, y en
Invercap 12.63%; a pesar de que ambas tuvieron la misma comision durante todo
el aino, parece haber una tendencia a traspasar a la Afore que ofrezca el menor

rendimiento neto.

Como resumen de éste afo, podemos observar que las Afores con mayores
traspasos cedidos fueron: Banamex con 270,137 (8875 mas que el afio pasado),
XXI Banorte con 247,744, SURA con 234,869 y Profuturo GNP con 206,110.

Cabe mencionar que para éste afio XXI Banorte coincide siendo una de las Afores
con mayor numero de cuentas administradas y mayores traspasos cedidos ya que
administraba 12,451,468 cuentas (la mas alta en cuentas administradas), en el
mismo caso se encuentra Banamex con 7,886,644 cuentas administradas (la

segunda mas alta en cuentas administradas), y SURA con 6,182,436 cuentas.

A continuacion se puede observar el nimero de traspasos cedidos por Afore para
el afio 2012.
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Gréfico Ill.V. Traspasos cedidos entre Afores 2012
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

A continuacion se muestran las comisiones por Afore para el afio 2012.
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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2013

En enero, Banamex cede a Invercap 8237 cuentas, Metlife a Inbursa 275; siendo

asi, el mayor y el menor niumero de traspasos cedidos respectivamente.

En este bimestre, la Afore que mas traspasos recibidé en total fue Invercap con
52,648, es decir, 17.92% del total de traspasos recibidos, atrajo a los ahorradores

con su alto rendimiento neto en sus Siefores (12.52%), que fue el mas alto.

En marzo, XXI Banorte obtiene 4, 618,639 cuentas originales mas que el bimestre
anterior, en el caso de Azteca tuvo 68,985 cuentas originales, siendo éstas dos

administradoras las que mayores cuentas obtuvieron en dicha clasificacion.

En este bimestre la Afore que mas traspasos cedidos en total registro fue XXI
Banorte con un total de 79,992 cuentas, y la Afore que menos traspasos cedidos

registro fue Azteca con 2564 cuentas.

A partir de este mes, los traspasos parecen tener un comportamiento muy
parecido al actual, donde el mayor numero de traspasos cedidos fueron de XXI
Banorte como Afore originaria, y que, a pesar de que ofrece un rendimiento neto
gue se encuentra en el promedio (10,82%); los ahorradores decidieron abandonar

esta Afore.

A continuacién se puede observar el nUmero de traspasos cedidos y recibidos en

Afore XXI Banorte para Mayo 2012.
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Gréfico lIl.VII. Traspasos cedidos y recibidos XXI Banorte Mayo 2012
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016

En el tercer bimestre del afio, XXI Banorte cede 20,669 cuentas a Invercap , XXI
Banorte 19,970 a Coppel y ésta misma 18,569 a Azteca ; XX| Banorte cede en
total 120, 592 cuentas ,es decir, en este periodo recibié 47.76% de las cuentas

que cedid.

En Julio, 17,476,920 trabajadores deciden permanecer en Afore XXI Banorte,
7,734, 536 trabajadores en Banamex, 6,085,343 en SURA, 4,565,170 en Coppel ,
3,815,403 en Principal, 2,994,247 en Invercap 2,985,881 en Profuturo GNP, 1,058
,864 en Inbursa, 1,070, 655 en Pension ISSSTE ,1,042,603 en Metlife y 515,783
en Azteca. Por lo que podemos argumentar que a pesar de su alto rendimiento
neto que ofrece Invercap (11.01%), los ahorradores no prefieren quedarse. Al igual
que para Banamex (10.44%) y XXI Banorte (10.24%) que tuvieron el mayor
namero de traspasos cedidos para este periodo, aunque el rendimiento neto
estuviera sobre el promedio.

En Septiembre, XXI Banorte cede en total 102, 313 cuentas, de las cuales 18,410

son para Coppel, 16,415 para Invercap, 13,361 para Azteca , entre otras. Por el
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contrario, Azteca cede 5282 cuentas, de las cuales 1147 son para XXI| Banorte ,
905 para Coppel, 802 para Invercap , 543 para principal, entre otras.

La Afore que mas traspasos recibe es XXI Banorte con un total de 56,519 cuentas,
de las cuales 12,262 son de Banamex, 8743 son de SURA, 8082 de Coppel , entre
otras.En este bimestre, Afore XXI Banorte es la Administradora que mas traspasos

cedidos y recibidos registra.

En Noviembre de 2013, XXI Banorte tiene 170,656 cuentas originales mas que el
bimestre anterior, convenciendo a 17,860,777 trabajadores de mantenerse bajo el
régimen de éste Afore. Esta administradora, cedié 102,313 cuentas en total el
bimestre pasado; en este bimestre, cede 105,978, es decir, sus traspasos cedidos
incrementaron en un 3.46% y su rendimiento neto continué descendiendo (8.97%).

Como sintesis de este afio, podemos observar que Afore XXI Banorte fue la que
mas cuentas cedié con un total de 564,283 lo cual coincide con que ésta Afore es
la que mas cuentas administraba en dicho periodo con un total de 17,787,939 , por
su parte, Banamex cede un total de 328,557 cuentas y en ese periodo era la
segunda Afore con mayor numero de cuentas administradas con un total de
7,711,983; Inbursa cede 244,273 cuentas. Muchas de las cuentas cedidas por
Afore XXI Banorte surgieron ante el descenso de su rendimiento neto, gran
porcentaje de sus cuentas se traspasaron, mas alla de que posea un gran nimero
de cuentas administradas, el peso de sus flujos de entrada y salida son
importantes para notar que en anteriores afios se atrajo muchas cuentas que

ahora estan retirandose.

A continuacién se puede observar el nUmero de traspasos cedidos por Afore para
el afio 2013.

78



Gréfico lIl.VIII. Traspasos cedidos entre Afores 2013
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016

A continuacion se muestran las comisiones por Afore para el afio 2013.
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2014

En Enero, la Afore con el mayor numero de traspasos cedidos fue XXI Banorte con
101,554 en total, de las cuales 16,433 pertenecieron a Coppel, 14,782 a Azteca,
14,143 a Invercap, entre otras. Por el contrario, Azteca cede 7931 en total.

XXI Banorte es la Administradora que mas traspasos recibidos obtuvo con un total
de 67,685 , seguida por Coppel 54,810 cuentas y Azteca con 53,687. La tendencia
que desarrollo a lo largo del afio anterior continud, al paso de que su rendimiento

neto continlio descendiendo.

Durante marzo, Azteca registra 64,649 traspasos recibidos en total, de los cuales
15,323 son de XXI Banorte, 11,211 son de Banamex, 8496 de Coppel, entre
otros. Por otra parte, XXI Banorte cede en total 73,385 traspasos.

Las cuentas que mantiene bajo su régimen XXI Banorte son 17,134,765 ; siendo la

Afore con mayor niumero de cuentahabientes.

Dentro de las Afores que mas recibieron traspasos de otras Administradoras
fueron XXI Banorte , seguida por Azteca y Coppel que ofrecen comisiones de
1.31% y 1.34% respectivamente , las cuales, son las mas altas del periodo, dichas
Afores, reciben un gran niumero de cuentas por sus practicas de venta y con ello,
consiguen atraer a los ahorradores, situaciéon de desventaja en comparacion de

las otras Afores.

Mayo, Azteca obtiene 85,628 cuentas originales mas que el bimestre anterior. XXI
Banorte cede 20,299 cuentas a Azteca, seguido por Banamex la cual le cede a
Azteca 13,788, y Coppel le cede 11,109, convirtiéendose asi, en la Administradora
con mayores traspasos recibidos con un total de 85,628, permaneciendo como la
Afore con la mayor comisiéon durante los Ultimos cuatro afios de andlisis, desde

gue sustituyo a Invercap.

Julio, Azteca vuelve a posicionarse como la Administradora con mayor nimero de
traspasos recibidos con un total de 63,734. La Afore con mayor numero de

traspasos cedidos fue XXI Banorte con un total de 95,638. Esta Ultima, comienza a
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perder volumen en sus traspasos recibidos, es decir, los ahorradores ahora solo
se estan yendo de ésta, mientras continlda disminuyendo su rendimiento neto
(8.89%).

Septiembre, 17,329,361 trabajadores deciden permanecer en Afore XXI Banorte,
7,770,955 trabajadores en Banamex, 6,103,329 en SURA, 6,206,554 en Coppel ,
3,679,104 en Principal, 3,046,378 en Invercap, 3,217,441 en Profuturo GNP ,
1,104,113 en Inbursa, 1,249,312 en Pension ISSSTE , 984,653 en Metlife y
1,117,921 en Azteca. Durante este periodo, Afore XXI Banorte vuelve a superar a
Azteca en traspasos recibidos, cuando el rendimiento neto de sus Siefores tiene
una ligera fluctuacion ascendente (8.90%), que se vuelve a perder poco a poco

después de que retoma el descenso de su rendimiento neto.

A continuacion se puede observar el nimero de usuarios que deciden permanecer

en cierta Afore en septiembre de 2014.

Grafico Ill.X. Usuarios que permanecen en su Afore originaria, Septiembre
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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En el sexto bimestre, Afore XXI Banorte cede 101,618 traspasos, de los cuales,
los tres mayores son hacia Invercap con 16,770, Coppel con 16,349 y Azteca con
15,252.

La Afore que mas traspasos recibidos obtuvo fue XXI Banorte con 77,508, de los
cuales 15,117 fueron de Banamex, seguido por Coppel con 11,901 vy
posteriormente por Invercap. Muchos ahorradores se estan traspasando de Afore
XXI Banorte hacia afores con comisiones més altas como lo son: Coppel, Azteca e

Invercap.

Como sintesis de este afio , podemos observar que Afore XXI Banorte fue la que
mas cuentas cedio con un total de 571,634 lo cual coincide con que ésta Afore es
la que mas cuentas administraba en dicho periodo con un total de 17,463,392.

De acuerdo con informacion de la Condusef, durante el 2014, XXI Banorte fue la
administradora de fondos para el retiro (Afore) que mas quejas recibié de sus

clientes.

De las 11,963 controversias que atendio la Comision el afio pasado, XXI Banorte
representd 30% con 3,541 quejas, sobre en todo en la parte de solicitud de tramite
no atendida o concluida (Albarran, XXI Banorte lidera quejas en afores: Condusef,
2015).

Mas alla de que durante los ultimos bimestres disminuyd su rendimiento neto, el

comportamiento de las quejas justificaria el porqué del volumen de sus traspasos.

Asi mismo, de acuerdo a la misma fuente de informacion (Albarran, XXI Banorte
lidera quejas en afores: Condusef, 2015), en los ultimos dos afios, XXI Banorte es
la Afore que menor reduccion de comisiones muestra de las 11 administradoras a
pesar de ser la mas grande del mercadoy, por ende, la de mayores ahorros
derivados de las economias de escala; de enero del 2009 al cierre de octubre, XXI
Banorte sdlo redujo su comision en 0.38 puntos porcentuales, por ello, el regulador

consider6 que una reduccion en sus comisiones es factible, sin poner en riesgos la
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viabilidad financiera de la administradora. (Albarran, Exhortan a XXI Banorte e

Inbursa a reducir comisiones, 2014)

Por su parte, Banamex cede un total de 385,306 cuentas, en ese periodo, era la
segunda Afore con mayor niamero de cuentas administradas con un total de 7,
761,845; Coppel cede 285,091 cuentas. Durante este ultimo afo, Invercap dejo de
ser la que mejor rendimiento neto ofreci6é, siendo ahora Pension ISSSTE,

manteniendo si, la primera posicion durante todo el afio.

A continuacién se puede observar el nUmero de traspasos cedidos por Afore para
el afio 2014.

Gréfico IIl.XI. Traspasos cedidos entre Afores 2014

i Azteca
1'941/_66'124 @ Banamex
.y = Coppel
‘ 571,634
\ i@ Inbursa
, 285,091
‘ & Invercap
& Metlife

& PensionISSSTE
153,618 & Pprincipal

Profuturo GNP
16,590 “ SURA

L XXI Banorte

Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

A continuacién se muestran las comisiones por Afore para el afio 2014.
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Grafico lIl.XIIl. Comisiones por Afore 2014
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016

2015

Para el primer bimestre de 2015, 17,526,931 trabajadores deciden permanecer en
Afore XXI Banorte, 7,717,501 trabajadores en Banamex, 6,033,655 en SURA,
6,735,457 en Coppel, 3,638,003 en Principal, 3,065,629 en Invercap, 3,204,480
en Profuturo GNP, 1,123,786 en Inbursa, 1,280,784 en Pension ISSSTE ,
977,800 en Metlife y 1,266,146 en Azteca. La Afore que mas traspasos cedidos
registré fue XXI Banorte con 89,286. Por otro lado, la Afore que mas traspasos
recibidos registr6 fue XXI Banorte con 60,137 disminuyendo adun mas su
rendimiento neto (8.71% a 8.44%) entre las sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro de esta Ultima, ahora que sabemos que
durante el 2014 tuvo un gran namero de quejas, sabemos que el gran volumen de
sus traspasos se debi6 al servicio, ademas de que la CONSAR la calific6 como
una de las Afores con malos servicios, donde comprenden variables como las

reclamaciones, el tiempo de atencién y los traspasos mal realizados.
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En el segundo bimestre, Afore XXI Banorte cede a Invercap 16.91% del total de
sus traspasos, a Coppel 16.24%, a Azteca 12.83%, a Banamex 11.24% y 12.63%
a Profuturo GNP, entre otros.

Por otro lado, ésta misma Afore registré un total de 70,819 traspasos recibidos, de
los cuales 18.57% fue de Banamex, 16.42% fue de Coppel y 12.37% fue de

Invercap, entre otros.

En el mismo bimestre; 17,011,479 trabajadores deciden permanecer en Afore XXI
Banorte, 7,894,785 trabajadores en Banamex, 6,162,375 en SURA, 6,878,799 en
Coppel , 3,611,958 en Principal, 3,084,813 en Invercap 3,380,773 en Profuturo
GNP, 1, 118,525 en Inbursa, 1,429,522 en Pension ISSSTE , 975,790 en Metlife
y 1,317,667 en Azteca .

A continuacion se muestran los traspasos cedidos por la Afore XXI Banorte en el

segundo bimestre de 2015.

Grafico IILXI. Traspasos cedidos por XXI Banorte, Marzo 2015
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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En el tercer bimestre, 17, 312,464 cuentahabientes deciden permanecer en Afore
XXI Banorte contando en dicho periodo con un rendimiento neto de 8.03% (a
pesar de no ser el mejor rendimiento ofrecido por las Afores) , por su parte,
6,931,588 se mantienen en Coppel, 7,930,032 en Banamex, la cual, contaba con

una comision de 1.05%, en SURA deciden permanecer 6,174,089 trabajadores.

Hablando de traspasos cedidos las Afores que mas destacan por perder
cuentahabientes es XXI Banorte con un 18.88% de sus cuentas originales,
mientras que Banamex cede 23.12%, Coppel 31.26%, Profuturo 35.90% e
Invercap 39.04%.

Pérdidas que podrian ser relacionadas con sus comisiones, Invercap tenia como
comision 1.18%, Coppel 1.20%, Banamex 1.05% y Profuturo 1.11%.

En Julio, existe una tendencia creciente por parte de Banamex a recibir nuevas
cuentas a administrar, 58,308 en total; 10,905 por parte de Coppel, 15, 884 de

XXI Banorte, 6272 por parte de Invercap, Profuturo su vez cede 5783 cuentas.

Caso contrario es el de Afore XXI Banorte, ya que ésta administradora cedio
65,808 cuentas, a pesar de que en el presente mes, contaba con una comision de
1.04%, lo cual, no representaba la comisiébn mas alta. Las Afores que recibieron
los traspasos cedidos de XXI Banorte fueron: 14,207 a Invercap, 15,884 a
Banamex, 7487 a Profuturo GNP, 5592 SURA, 3096 a Principal, Coppel 6097
cuentas, Azteca 7326, a Inbursa 2587, a Metlife 1789 y Pension ISSSTE 872

cuentas.

En el pendltimo bimestre del afio, parece haber diversos traspasos (tanto recibidos
como cedidos) en las administradoras tales como: Azteca (6.64% rend.neto),
Banamex (8.13% rend.neto), Coppel (6.34% rend. neto) e Invercap (7.21%). En el
primer caso, Azteca recibe 6793 cuentas por parte de XXI Banorte, seguido por
Coppel con un total de 4835, por su parte Banamex cede 4302 cuentas. En el
caso de Banamex, recibe 10,534 cuentas de Coppel, 14,594 de XXI Banorte, 6193
de Invercap, 5626 de Profuturo GNP, y 5144 de SURA. Por su parte, Invercap
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acepta 12,581 cuentas de XXI Banorte, Coppel cede 9062, 7771 de Banamex,
4824 de Profuturo GNP.

Para finalizar el afio, en el Ultimo bimestre del 2015, 1,442,937 deciden
permanecer en Azteca, 7,966,433 en Banamex, 7,198, 580, en Coppel, 1,099,380
en Inbursa, 3,172, 714 en Invercap, 976, 148 en Metlife , 1,477,801 en Pension
ISSSTE, 3,556,214 en Principal, 3,366,560 en Profuturo GNP, en SURA
6,124,529 y en XXI Banorte 17,620,753 siendo ésta Ultima la que mas usuarios
mantuvo con un rendimiento neto de 6.96% (cabe mencionar que no era el
rendimiento mas alto , ya que Invercap contaba con 9.11%) y una comision de
1.04% (a su vez, tampoco ofrecia la comisidbn mas baja ya que Pension ISSSTE

contaba con 0.92%)

Como resumen de este afio, podemos afirmar que la Afore con méas traspasos
registrados fue XXXI Banorte, ya que durante este lapso de tiempo tuvo
importantes movimientos en sus cuentas administradas ya sea por ceder o recibir
cuentahabientes. La administradora que mas beneficiada se vio por las cuentas
cedidas de XXI Banorte fue Banamex, ya que, en total le cedié 92,720 a lo largo
del afio; si consideramos el rendimiento neto anual de Banamex (8.50%)
podemos afirmar que éste supera al de XXI Banorte con un 0.72% (7.78%), lo
cual explicaria el porqué de los traspasos.

A su vez, Banamex le registr6 52,053 traspasos cedidos a XXI Banorte, siendo

ésta la cifra mas alta dentro de sus cuentas cedidas.

A su vez, la Afore que mas cuentas registradas mantuvo fue XXI Banorte con un
total de 17,310,255, por otro lado , Metlife fue la que menos retuvo con un total de
929,713 ya sea pero esto no tendria relacién con su rendimiento neto anual ya que
obtuvo un 7.82% , el cual , se encontraba en la media ofertado por las demas

administradoras.

A continuacion se puede observar el nimero usuarios por Afore que permanecen

en su administradora originaria en 2015.

87



Gréfico IlII.XIV. Usuarios que permanecen en su Afore originaria, 2015
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

A continuacién se muestran las comisiones por Afore para el afio 2015.
Grafico lll.XV. Comisiones por Afore 2015
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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2016

Para el primer bimestre del 2016, la Afore que mayores cuentas cedié fue XXI
Banorte a Banamex con un total de 19,377 , es decir 27.95% del total de sus
cuentas cedidas . En ese momento XXI Banorte ofrecia un rendimiento neto de
6.54%, por su parte Banamex compite con un 7.23%, lo que representa un

rendimiento neto mayor.

La administradora que mas cuentas mantuvo bajo su régimen fue XXI Banorte con
17,485,855 y la que menos cedié fue Inbursa a Pensién ISSSTE con un total de 39
cuentas, es importante mencionar que el rendimiento neto ofrecido por dicha

administradora era de 4.48% comparado con un 7.72%.

A  continuacién, podemos observar los usuarios por administradora que

permanecen en su Afore en el primer bimestre de 2016:

Grafico Ill.XVI. Usuarios que permanecen en su Afore originaria, Enero 2016
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Fuente: Elaboracion propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

89



En marzo de 2016, XXI Banorte cede 31,640 cuentas a Banamex, asi mismo,
Banamex mantiene bajo su régimen 8,413,555 cuentas y Metlife cede 12 cuentas
a Pension ISSSTE.

Dentro de los rendimientos ofrecidos por, XXI Banorte en este bimestre, era de
6.32%, para Banamex 6.97% (un rendimiento mayor al de XXI Banorte), por otro
lado el de Metlife era de 6.30% y el de Pension ISSSTE 7.53%, donde podemos

observar una tendencia de cambiar a una Afore con mayor rendimiento neto.

Para mayo del mismo afio, Banamex recibe 126,794 cuentas en total de las cuales
gran parte proviene de XXI Banorte con 31,640, asi mismo, Coppel le cede
27,979; entre las sociedades de inversidn especializadas en fondos de ahorro
para el retiro, éstas Ultimas tenian un rendimiento neto inferior (6.05% y 5.72%) y
una comision mayor comparada con la de Banamex (1.01% y 1.13%

respectivamente).

En el séptimo mes del afio, la Afore que mayor cuentas mantuvo bajo su régimen
fue XXI Banorte con 17,112,656 seguida por Banamex con un total de 9,581,919 ,
posteriormente Coppel conserva 7,710,411, asi mismo, SURA tiene 7,233,382
cada una con una comisiéon de 1.01%, 1.01%,1.13% y 1.07% respectivamente.
Aparentemente tanto Afores como trabajadores ya empiezan a tomar en cuenta la
comisién como estrategia para obtener un mayor nimero de cuentas registradas y
una mayor acumulacion del capital. La Administradora que no cede ninguna

cuenta es Metlife a Pension ISSSTE.

A continuacion se muestran las comisiones por Afore para el afio 2016.
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Grafico Ill.XVII. Comisiones por Afore, Enero-Agosto 2016
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Fuente: Elaboracién propia realizada con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Conclusiones

En este trabajo se analizaron los traspasos entre Afores, es decir, traspasos

cedidos y recibidos en el sistema de pensiones mexicano; las conclusiones

obtenidas a través del presente escrito son:

Las pensiones son el resultado de un esfuerzo de toda la vida laboral de los
trabajadores. Ofrecen tranquilidad y seguridad lo cual puede permitir vivir
con dignidad. Escoger una Afore es una decisidon muy importante porque el
monto que tengamos ahorrado va a significar un nivel de vida al momento

del retiro.

Durante el periodo de analisis de 2011 a 2016, la Afore que se mantuvo
constante al presentar uno de los mayores niameros de traspasos recibidos
fue Invercap, recibiendo 269,716 de cuentas en el 2011, 314,135 en el
2012, 348,695 en el 2013, 313,270 en el 2014 , 114,073 en el 2015 y
108,352 en 2016, los primeros tres afios siendo la que mas recibid y la
que atrajo muchos traspasos debido al incremento de sus rendimientos
netos para sus fondos de inversidn, posteriormente, sus traspasos
disminuyeron conforme disminuia el rendimiento neto de sus fondos de
inversién, ademas, otro factor que atrajo el traspaso de cuentas es que es
considerada como una de las mejores afores en cuanto a servicios, que es
un factor que en cierta medida influye en la decision de traspasar a otra

afore.

Una de las Afores con mayor numero de cuentas administradas y con
mayor numero de traspasos cedidos registrados de 2011 a 2016 fue XXI
Banorte, la cual, a pesar de ser de las que menores comisiones cobra,
brinda un mal servicio al cliente en el area de solicitud de tramite no
atendida o no concluida asi como inconformidades con el traspaso, lo cual,
nos permite concluir que el usuario decide cambiar de Afore tomando en
cuenta esta variable.
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De noviembre de 2012 Marzo del 2015, se presenté un volumen alto de
traspasos cedidos y recibidos por parte de la Afore XXI Banorte; cedi6
564,283 cuentas en el 2013, 571,634 en el 2014 y 184,078 en los dos
primeros bimestres del 2015; en la mayoria de los bimestres las Afores que
recibieron esas cuentas fueron Azteca, Coppel e Invercap. Esta Afore tuvo
fluos en ambos sentidos, es la que méas cuentas administra,
ofrece rendimientos de entre 9.84% y 5.69% en los cuatro fondos de
inversion de las afores y la segunda comision mas baja del mercado con
1.04% , aun asi los ahorradores se estan traspasando a otras Afores sin
importar estas variables en los ultimos afios, y mas all4 de qué gran parte
de los traspasos cedidos se deben a un mal uso de informacion de los
agentes promotores que cambian de afore a los ahorradores con tal de

recibir una comisién adicional.

Con base, a las gréficas Comisiones de las Afores 2011-2016 las
Administradoras con comisiones mas altas son Coppel y Azteca asi mismo,
podemos afirmar que al principio del 2011 las Afores comenzaron cobrando
comisiones altas, que conforme nos aproximamos al 2016 disminuyeron
alrededor de 0.61 dada la competencia que mostraban las otras

Administradoras.

Mientras no exista una Institucion que verdaderamente regule el sistema
pensionario en México (no importando a qué tipo de sistema hagamos
referencia), se seguira mermando el fondo de Ahorro del trabajador. Dicha
conclusion esta sustentada en el comportamiento de las comisiones
cobradas por las Afores ya que a pesar de que disminuyeron, no fue, sino
porque comenzO a existir una competencia entre Afores, mas no por

otorgarle un beneficio al trabajador.
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A través de la metodologia realizada, pude obtener una estimacion de
como son los traspasos entre Afores (traspasos recibidos y cedidos), y con

ello realizar un anélisis de éstos mismos.

Con respecto al objetivo inicial del presente trabajo, acerca de conocer
cuantitativamente los traspasos entre Afores, tanto cedidos como recibidos
concluimos que son diversos los factores que motivan a un usuario a
traspasarse de Afore como los rendimientos, las comisiones y los servicios
como calidad de atencién y servicios, calidad operativa (entendiendo como
rapidez y efectividad con que las Afores realizan los servicios que los
clientes solicitan), cobertura (nimero de sucursales que las Afores tienen

distribuidas a lo largo de la Republica Mexicana), entre otros.

Con respecto a la hipétesis, inicialmente descrita, se concluye que en un
82.14% se cumple, dado que los trabajadores preferian cambiar a una

Afore que ofrecia un menor rendimiento neto.
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Anexos

Anexo A
Azteca
Tabla A.l. Comisiones Bimestrales Afore Azteca
Azteca
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PrXrTuefllo
2011 1.96 1.96 1.67 1.67 1.67 1.67 1.77
2012 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52
2013 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45
2014 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31
2015 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19
2016 1.14 1.14 1.14 1.14 - - 1.14
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.ll. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Azteca
Azteca
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgr:nueslo
2011 5.23 5.14 7.72 8.69 9.38 9.60 7.62
2012 8.40 8.33 8.77 9.16 9.43 9.30 8.90
2013 9.11 9.09 9.00 8.49 7.99 7.55 8.54
2014 7.46 7.37 7.43 7.61 7.66 7.51 7.51
2015 7.31 7.15 7.12 6.91 6.64 6.34 6.91
2016 6.05 5.97 5.86 6.00 - - 5.97

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Banamex

Tabla A.lll. Comisiones Bimestrales Afore Banamex

Banamex
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PrXrTuefllo
2011 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45
2012 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28
2013 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16
2014 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09
2015 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
2016 1.01 1.01 1.01 1.01 - - 1.01
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.lIV. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Banamex
Banamex
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Perrr:wuegflo
2011 6.41 6.45 8.43 9.77 11.44 11.77 9.04
2012 10.30 10.20 10.70 11.13 11.46 11.30 10.85
2013 11.05 11.01 10.97 10.44 9.89 9.39 10.46
2014 9.33 9.27 9.30 9.48 9.50 9.34 9.37
2015 9.07 8.84 8.75 8.51 8.13 7.70 8.50
2016 7.23 6.97 6.68 6.68 - - 6.89

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

101




Coppel

Tabla A.V. Comisiones Bimestrales Afore Coppel

Coppel
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PrXrTuefllo
2011 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
2012 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59
2013 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49
2014 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34 1.34
2015 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
2016 1.13 1.13 1.13 1.13 - - 1.13
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.VI. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Coppel
Coppel
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Perrr:wuegflo
2011 5.26 5.19 6.60 7.45 8.38 8.60 6.91
2012 7.56 7.54 7.85 8.09 8.24 8.11 7.90
2013 8.02 8.08 8.06 7.57 7.08 6.63 7.57
2014 6.56 6.54 6.70 6.98 7.10 7.02 6.82
2015 6.84 6.71 6.68 6.53 6.34 6.09 6.53
2016 5.83 5.76 5.72 5.95 - - 5.82

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Inbursa

Tabla A.VIl. Comisiones Bimestrales Afore Inbursa

Inbursa
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PerrTue;flo
2011 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
2012 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
2013 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
2014 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14
2015 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08
2016 0.98 0.98 0.98 0.98 - - 0.98
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.VIIL. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Inbursa
Inbursa
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgr:nueslo
2011 5.71 5.60 5.75 6.15 6.17 6.14 5.92
2012 5.85 5.93 6.05 6.16 6.23 6.17 6.07
2013 6.08 5.94 5.82 5.76 5.75 5.75 5.85
2014 571 5.65 5.57 5.54 551 5.47 5.57
2015 5.39 5.26 5.15 5.01 4.87 4.71 5.06
2016 4.48 4.37 4.32 4.38 - - 4.39

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Invercap

Tabla A.IX. Comisiones Bimestrales Afore Invercap

Invercap
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PerrTue;flo
2011 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72
2012 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59
2013 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47
2014 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32 1.32
2015 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18
2016 1.13 1.13 1.13 1.13 - - 1.13
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla I1.X. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Invercap
Invercap
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgr:nueslo
2011 4.82 4.61 7.31 8.37 11.37 12.49 8.16
2012 11.13 11.48 12.77 13.52 13.83 13.07 12.63
2013 12.52 12.27 11.93 11.01 10.14 9.37 11.21
2014 9.16 9.02 9.06 9.33 9.37 9.11 9.18
2015 8.67 8.26 8.03 7.65 7.21 6.73 7.76
2016 6.27 6.06 5.82 5.90 - - 6.01

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Metlife

Tabla A.XIl. Comisiones Bimestrales Afore Metlife

Metlife
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PerrTue;flo
2011 1.69 1.69 1.69 1.69 1.69 1.69 1.69
2012 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54
2013 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39
2014 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
2015 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18
2016 1.14 1.14 1.14 1.14 - - 1.14
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.XIl. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Metlife
Metlife
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgr:nueslo
2011 5.59 5.66 8.15 9.59 10.51 10.70 8.37
2012 9.77 9.99 10.60 11.20 11.54 11.36 10.74
2013 11.12 11.07 10.97 10.21 9.48 8.85 10.28
2014 8.78 8.73 8.78 8.96 8.96 8.76 8.83
2015 8.47 8.22 8.09 7.79 7.39 6.95 7.82
2016 6.51 6.30 6.08 6.18 - - 6.27

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Pension ISSSTE

Tabla A.XIIl. Comisiones Bimestrales Afore Pensién ISSSTE

PensionISSSTE

ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Perrr:ﬁue;fio
2011 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2012 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
2013 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
2014 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99
2015 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92
2016 0.89 0.89 0.89 0.89 - - 0.89

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

Tabla A.XIV. indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Pension ISSSTE

PensionISSSTE

ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgr:nue;:io
2011 N/D 5.13 7.24 8.17 9.05 9.90 7.89
2012 9.94 10.01 10.37 10.94 11.36 11.50 10.69
2013 11.45 11.53 11.54 11.07 10.64 10.24 11.08
2014 10.16 10.09 10.13 10.27 10.18 9.91 10.12
2015 9.59 9.30 9.12 8.75 8.42 8.06 8.87
2016 7.72 7.53 7.29 7.28 - - 7.46

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Principal

Tabla A.XV. Comisiones Bimestrales Afore Principal

Principal
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PrXrTuefllo
2011 1.55 1.55 1.55 1.55 1.52 1.52 154
2012 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48
2013 1.36 1.36 1.36 1.36 1.36 1.36 1.36
2014 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
2015 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
2016 1.13 1.13 1.13 1.13 - - 1.13
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.XVI. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Principal
Principal
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PerrTueslo
2011 6.38 6.32 8.51 9.56 10.41 10.71 8.65
2012 10.10 10.23 10.70 11.16 11.41 11.25 10.81
2013 11.01 10.93 10.73 9.89 9.10 8.45 10.02
2014 8.40 8.34 8.34 8.44 8.41 8.23 8.36
2015 7.96 7.72 7.57 7.30 7.01 6.69 7.38
2016 6.36 6.22 6.08 6.24 - - 6.22

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Profuturo GNP

Tabla A.XVIl. Comisiones Bimestrales Afore Profuturo GNP

Profuturo GNP

ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Perrr:ﬁue;fio
2011 1.53 1.53 1.53 1.53 1.53 1.53 1.53
2012 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39 1.39
2013 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27
2014 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17
2015 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11
2016 1.07 1.07 1.07 1.07 - - 1.07

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.

Tabla A.XVIII. indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Profuturo GNP

Profuturo GNP

ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Przrr]nueaﬁlio
2011 6.30 6.30 8.92 10.00 10.63 11.10 8.88
2012 9.87 9.87 10.44 11.14 11.68 11.69 10.78
2013 11.45 11.36 11.25 10.61 9.96 9.35 10.66
2014 9.23 9.19 9.27 9.48 9.46 9.28 9.32
2015 9.02 8.84 8.76 8.48 8.09 7.66 8.48
2016 7.23 7.03 6.80 6.86 - - 6.98

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Sura

Tabla A.XIX. Comisiones Bimestrales Afore Sura

SURA
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre PerrrPue;lo
2011 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48 1.48
2012 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31
2013 1.21 1.21 1.21 1.21 1.21 1.21 1.21
2014 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15
2015 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11
2016 1.07 1.07 1.07 1.07 - - 1.07
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.XX. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore Sura
SURA
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Per?uegflo
2011 7.20 7.07 9.37 10.10 11.21 11.54 9.42
2012 10.44 10.41 10.92 11.42 11.81 11.73 11.12
2013 11.56 11.58 11.56 11.03 10.52 10.05 11.05
2014 10.02 9.95 9.99 10.18 10.23 10.09 10.08
2015 9.87 9.69 9.62 9.31 8.86 8.37 9.29
2016 7.80 7.44 7.07 7.10 - - 7.35

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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XXI Banorte

Tabla A.XXI. Comisiones Bimestrales Afore XXI Banorte

XXI Banorte
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Pr:?ue;jlio
2011 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
2012 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33
2013 1.24 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.12
2014 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07
2015 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04
2016 1.01 1.01 1.01 1.01 - - 1.01
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
Tabla A.XXII. Indice de Rendimiento Neto Bimestral Afore XXI Banorte
XXI Banorte
ler Bimestre 2do Bimestre 3er Bimestre 4to Bimestre 5to Bimestre 6to Bimestre Prgrr]nueslo
2011 6.77 6.78 9.20 10.14 10.71 10.85 9.07
2012 9.97 9.95 10.35 10.75 11.01 10.91 10.49
2013 10.76 10.82 10.84 10.24 9.58 8.97 10.20
2014 8.85 8.75 8.77 8.89 8.89 8.71 8.81
2015 8.44 8.19 8.03 7.73 7.35 6.96 7.78
2016 6.54 6.32 6.05 6.09 - - 6.25

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016.
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Anexo B

Tabla B.l. Matriz de transicién 2011

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016

2011 Afore actual Cuentas | Traspasos
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSSTE Principal Profuturo GNP SURA XXI Banorte | Desconocido || originales cedidos
Azteca 176,264 2,642 2,401 441 2,850 485 0 574 1,964 2,365 802 4,261 195,048 18,784
Banamex 3,341 7,725,606 36,739 9,472 42,986 10,080 3,341 11,325 30,652 36,230 14,494 62,603 7,986,868 261,262
Coppel 1,171 15,344 2,878,922 3,535 16,460 3,770 1,171 4,250 11,703 13,854 5,472 24,025 2,979,678 100,756
Inbursa 380 25,451 23,164 1,112,049 27,426 4,978 380 5,827 19,012 22,817 7,989 40,808 1,290,280 178,231
Invercap 2,054 23,004 21,093 5,549 2,492,664 5,896 2,054 6,606 17,623 20,802 8,412 35,836 2,641,594 148,930
Afore Metlife 111 6,780 6,172 1,224 7,306 1,015,691 111 1,560 5,067 6,080 2,135 10,866 1,063,103 47,412
originaria | PensionISSSTE 0 0 0 0 0 0 948,796 0 0 0 0 0 948,796 0
Principal 325 16,767 15,268 3,068 18,063 3,340 325 3,951,870 12,544 15,040 5,315 26,839 4,068,762 116,892
Profuturo GNP 1,762 27,849 25,470 6,114 29,904 6,546 1,762 7,430 2,943,483 25,108 9,679 43,829 3,128,937 185,454
SURA 2,548 33,871 31,014 7,774 36,338 8,292 2,548 9,353 25,826 6,076,158 12,054 53,057 6,298,833 222,675
XXI Banorte 264 9,821 8,950 1,858 10,574 2,016 264 2,340 7,366 8,817 11,117,155 15,676 11,185,101 67,946
Desconocido 9,309 72,806 67,015 19,902 77,809 20,953 9,309 23,103 56,497 66,134 28,579 4,312,864 | 4,764,280 451,416
Cuentas presentes (E) 197,529 7,959,941 3,116,209 1,170,986 2,762,380 1,082,048 970,061 4,024,236 3,131,737 6,293,404 | 11,212,085 | 4,630,664 ! 46,551,279 | 1,799,758
Trapasos recibidos (E) 21,265 234,335 237,287 58,937 269,716 66,357 21,265 72,366 188,254 217,246 94,930 317,800 1,799,758 | 44,751,521
Cuentas presentes 179,628 7,959,941 3,116,209 1,170,986 2,762,380 1,082,048 948,796 4,024,236 3,131,737 6,293,404 | 11,212,085 | 4,669,830
Trapasos recibidos 3,364 234,335 237,287 58,937 269,716 66,357 0 72,366 188,254 217,246 94,930 356,966
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Tabla B.Il. Matriz de transicién 2012

2012 Afore actual Cuentas | Traspasos
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSSTE Principal Profuturo GNP SURA XXI Banorte | Desconocido | originales cedidos
Azteca 244,069 1,844 3,180 639 2,981 507 49 848 1,401 1,138 2,340 1,598 260,593 16,524
Banamex 11,554 7,708,830 53,839 12,301 50,597 10,151 2,667 15,715 24,756 20,464 40,109 27,983 7,978,967 270,137
Coppel 5,485 13,769 3,760,724 5,788 21,301 4,917 1,885 7,170 10,833 9,094 17,052 12,140 3,870,157 109,433
Inbursa 5,339 16,521 28,462 1,017,347 26,689 4,572 479 7,614 12,558 10,211 20,954 14,323 1,165,068 147,721
Invercap 4,766 12,125 19,984 5,035 2,653,585 4,262 1,568 6,264 9,517 7,973 15,043 10,679 2,750,802 97,217
Afore Metlife 1,377 4,320 7,464 1,485 6,997 1,011,996 98 1,976 3,277 2,660 5,487 3,742 1,050,879 38,883
originaria [PensionISSST) 622 2,054 3,583 675 3,356 524 1,024,504 914 1,547 1,246 2,622 1,773 1,043,418 18,914
Principal 5,906 17,896 30,700 6,345 28,799 5,084 695 3,800,208 13,647 11,131 22,649 15,540 3,958,600 158,392
Profuturo GNA 8,313 23,915 40,576 8,883 38,102 7,243 1,532 11,487 2,900,933 15,111 30,100 20,848 3,107,043 206,110
SURA 9,133 26,913 45,898 9,783 43,079 7,914 1,407 12,751 20,612 6,065,911 33,961 23,418 6,300,780 234,869
XXI Banorte 11,044 29,420 49,042 11,716 46,129 9,784 3,059 14,783 22,908 19,051 12,224,673 25,808 12,467,417 242,744
Desconocido 10,269 29,038 49,080 10,955 46,104 8,982 2,112 14,088 22,386 18,447 36,478 4,362,870 | 4,610,809 247,939
Cuentas presentes (E) 317,878 7,886,644 | 4,092,531 1,090,952 2,967,720 1,075,936 1,040,055 3,893,817 3,044,374 6,182,436 | 12,451,468 | 4,520,722 | 48,564,532 : 1,788,883
Trapasos recibidos (E) 73,809 177,814 331,807 73,605 314,135 63,940 15,551 93,609 143,441 116,525 226,795 157,852 1,788,883 | 46,775,649
Cuentas presentes 317,878 7,886,644 | 4,092,531 1,090,952 2,967,720 1,075,936 1,026,953 3,893,817 3,044,374 6,182,436 | 12,451,468 | 4,533,824
Trapasos recibidos 73,809 177,814 331,807 73,605 314,135 63,940 2,449 93,609 143,441 116,525 226,795 170,954

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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Tabla B.lll. Matriz de transicion 2013
2013 Afore actual Cuentas | Traspasos
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSST Principal Profuturo GNH SURA XXl Banorte | Desconocido originales cedidos
Azteca 481,362 2,099 4,173 1,184 4,254 662 269 2,195 2,069 2,161 4,928 269 505,625 24,263
Banamex 42,297 7,556,262 55,125 14,643 56,212 7,582 2,253 28,334 26,633 27,877 65,348 2,253 7,884,819 328,557
Coppel 27,816 18,351 4,810,262 10,665 36,446 6,286 2,981 19,157 18,101 18,873 42,112 2,981 5,014,031 203,769
Inbursa 19,150 12,051 25,117 1,007,493 25,622 3,003 524 12,655 11,864 12,443 29,872 524 1,160,318 152,825
Invercap 17,651 11,658 22,687 6,791 2,758,065 4,019 1,926 12,168 11,499 11,988 26,702 1,926 2,887,080 129,015
Afore Metlife 5,649 3,522 7,437 1,794 7,588 974,910 68 3,703 3,466 3,639 8,862 68 1,020,705 45,795
originaria |PensionISSST 1,924 1,191 2,541 595 2,593 256 1,091,013 1,253 1,172 1,231 3,032 0 1,106,803 15,790
Principal 21,968 14,064 28,612 7,645 29,175 3,988 1,228 3,655,467 13,855 14,499 33,907 1,228 3,825,635 170,168
Profuturo GN{ 25,549 16,323 33,304 8,830 33,961 4,562 1,340 17,108 2,879,650 16,831 39,484 1,340 3,078,281 198,631
SURA 31,504 20,157 41,041 10,943 41,849 5,694 1,732 21,123 19,858 5,945,409 48,641 1,732 6,189,682 244,273
XX| Banorte 78,626 52,415 100,656 31,130 102,524 19,003 9,851 54,645 51,722 53,860 17,475,146 9,851 18,039,429 564,283
Desconocido 6,286 3,891 8,300 1,945 8,471 837 0 4,094 3,827 4,023 9,905 41,206 92,784 51,578
Cuentas presentes (E) 759,783 7,711,983 5,139,254 | 1,103,658 | 3,106,760 1,030,801 1,113,184 | 3,831,902 | 3,043,716 | 6,112,834 | 17,787,939 63,377 50,805,191 | 2,128,947
Trapasos recibidos (E) 278,421 155,721 328,992 96,165 348,695 55,891 22,171 176,435 164,066 167,425 312,793 22,171 2,128,947 | 48,676,244
Cuentas presentes 774,611 7,711,983 5,139,254 | 1,103,658 ! 3,106,760 1,030,801 1,094,140 | 3,831,902 | 3,043,716 | 6,112,834 } 17,787,939 67,594
Trapasos recibidos 293,249 155,721 328,992 96,165 348,695 55,891 3,127 176,435 164,066 167,425 312,793 26,388

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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Tabla B.IV

. Matriz de transicién 2014

2014 Afore actual Cuentas | Traspasos 1
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSST Principal Profuturo GNH SURA XXl Banorte | Desconocido originales cedidos
Azteca 905,652 6,734 11,006 4,779 9,523 1,647 826 4,590 5,629 5,178 15,386 826 971,776 66,124
Banamex 56,045 7,554,631 62,453 26,167 53,812 7,917 3,130 25,066 31,118 28,493 87,976 3,130 7,939,937 385,306
Coppel 43,142 29,464 6,303,070 21,036 41,491 7,533 3,990 20,221 24,699 22,757 66,769 3,990 6,588,161 285,091
Inbursa 21,932 14,561 24,486 982,687 21,042 2,744 835 9,581 11,994 10,947 34,662 835 1,136,305 153,618
Invercap 35,682 24,214 39,658 17,149 2,819,373 5,828 2,858 16,466 20,220 18,591 55,490 2,858 3,058,388 239,015
Afore Metlife 8,185 5,349 9,168 3,601 7,843 937,845 67 3,432 4,361 3,958 13,084 67 996,960 59,115
originaria [PensionISSST] 2,278 1,482 2,554 992 2,182 206 1,275,023 945 1,205 1,092 3,653 0 1,291,613 16,590
Principal 29,431 19,522 32,866 13,417 28,234 3,635 1,069 3,517,022 16,070 14,663 46,546 1,069 3,723,544 206,522
Profuturo GN{ 29,782 19,854 33,223 13,738 28,583 3,937 1,366 13,147 3,068,121 14,987 46,930 1,366 3,275,035 206,914
SURA 35,088 23,341 39,159 16,103 33,669 4,507 1,465 15,404 19,249 5,902,252 55,377 1,465 6,147,079 244,827
XX| Banorte 89,947 62,520 99,454 45,621 86,635 18,546 11,443 43,988 52,966 49,071 17,037,091 11,443 17,608,725 571,634
Desconocido 267 173 299 116 255 24 0 111 141 128 427 -718 1,223 1,941
Cuentas presentes (E) 1,257,430 7,761,845 6,657,396 1,145,406 3,132,643 994,369 1,302,072 3,669,972 3,255,772 6,072,117 | 17,463,392 26,331 52,738,745 | 2,436,697
Trapasos recibidos (E) 351,779 207,214 354,326 162,719 313,270 56,524 27,049 152,950 187,651 169,865 426,301 27,049 2,436,697 | 50,302,048
Cuentas presentes 1,304,813 7,761,845 6,657,396 1,145,406 3,132,643 994,369 1,281,020 3,669,972 3,255,772 6,072,117 | 17,463,392 1
Trapasos recibidos 399,161 207,214 354,326 162,719 313,270 56,524 5,997 152,950 187,651 169,865 426,301 719

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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Tabla B.V. Matriz de transicion 2015

2015 Afore actual Cuentas | Traspasos
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSST Principal Profuturo GNP SURA XXI Banorte | Desconocido || originales cedidos
Azteca 1,270,467 16,898 12,377 3,401 15,426 2,373 872 2,609 8,568 6,191 16,108 872 1,356,160 85,693
Banamex 34,443 7,735,990 40,419 12,430 49,925 9,223 4,543 9,961 28,540 21,129 52,053 4,543 8,003,198 267,208
Coppel 36,879 59,200 7,068,817 12,398 54,095 8,832 3,627 9,652 30,314 22,072 56,462 3,627 7,365,974 297,157
Inbursa 14,420 23,874 17,234 1,033,002 21,712 2,542 338 2,889 11,640 8,149 22,714 338 1,158,852 125,850
Invercap 23,088 36,707 27,142 8,151 2,904,635 5,975 2,799 6,476 19,082 14,053 35,037 2,799 3,085,945 181,310
Afore Metlife 4,960 8,242 5,937 1,359 7,492 929,713 70 956 3,994 2,782 7,840 70 973,414 43,701
originaria | PensioniSSSTE| 1,438 2,403 1,725 379 2,183 225 1,471,579 261 1,154 798 2,285 0 1,484,430 | 12,851
Principal 18,784 31,190 22,477 5,179 28,352 3,197 304 3,465,320 15,136 10,555 29,668 304 3,630,467 165,147
Profuturo GNP 20,519 33,356 24,341 6,440 30,421 4,389 1,395 4,860 3,199,137 12,003 31,782 1,395 3,370,038 170,901
SURA 20,566 33,709 24,478 6,152 30,703 4,052 987 4,535 16,700 6,005,088 32,097 987 6,180,053 174,965
XXI Banorte 58,441 92,720 68,646 20,846 84,881 15,369 7,376 16,629 48,359 35,702 17,310,255 7,376 17,766,600 | 456,345
Desconocido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0
Cuentas presentes (E) 1,504,004 | 8,074,289 | 7,313,594 | 1,109,736 | 3,229,823 985,890 1,493,891 | 3,524,147 3,382,624 6,138,521 | 17,596,301 22,313 54,375,132 | 1,981,128
Trapasos recibidos (E) 233,537 338,299 244,777 76,734 325,188 56,177 22,312 58,827 183,487 133,433 286,046 22,312 1,981,128 | 52,394,004
Cuentas presentes 1,504,004 | 8,074,289 | 7,313,594 | 1,109,736 | 3,229,823 985,890 1,479,234 | 3,561,115 3,382,624 6,138,521 | 17,596,301 1
Trapasos recibidos 233,537 338,299 244,777 76,734 325,188 56,177 7,655 95,795 183,487 133,433 286,046 0

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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Tabla B.VI. Matriz de transicion 2016

2016 Afore actual Cuentas Traspasos
Azteca Banamex Coppel Inbursa Invercap Metlife PensionISSST Principal | Profuturo GNH SURA XXI Banorte | Desconocido || originales cedidos
Azteca 1,629,742 914 888 117 406 86 86 105 626 667 1,322 551 1,635,509 5,767
Banamex 1,730 9,569,349 1,480 178 668 127 127 158 1,039 1,107 2,214 912 9,579,089 9,740
Coppel 3,830 3,377 7,707,760 387 1,473 273 273 342 2,296 2,448 4,903 2,014 7,729,376 21,616
Inbursa 743 649 628 1,089,936 252 2 2 16 424 455 967 365 1,094,438 4,502
Invercap 1,579 1,384 1,341 96 2,501,210 47 47 77 919 984 2,042 797 2,510,521 9,311
Afore Metlife 305 266 258 10 103 737,561 0 6 174 187 398 149 739,417 1,856
originaria | PensionISSSTE 128 112 108 4 43 0 1,950,755 2 73 78 167 63 1,951,534 779
Principal 1,011 882 854 34 342 2 2 2,803,501 576 619 1,315 496 2,809,633 6,132
Profuturo GNP 1,726 1,517 1,471 137 639 85 85 117 3,904,191 1,088 2,221 888 3,914,165 9,974
SURA 1,141 1,003 973 95 425 60 60 81 675 7,241,623 1,467 589 7,248,191 6,568
XX| Banorte 3,324 2,945 2,862 447 1,355 352 352 409 2,043 2,170 17,108,035 1,807 17,126,100 18,065
Desconocido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0
Cuentas presentes (E) 1,645,258 | 9,582,398 | 7,718,621 1,091,441 2,506,917 738,595 1,951,789 2,804,814 3,913,034 | 7,251,426 | 17,125,050 8,631 56,337,974 94,310
Trapasos recibidos (E) 15,516 13,049 10,861 1,505 5,707 1,034 1,034 1,313 8,843 9,803 17,015 8,630 94,310 56,243,664
Cuentas presentes 1,645,258 | 9,591,849 7,718,621 1,091,441 2,506,917 737,774 1,951,789 2,804,814 3,913,034 | 7,251,426 | 17,125,050 1
Trapasos recibidos 15,516 22,500 10,861 1,505 5,707 213 1,034 1,313 8,843 9,803 17,015 0

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la CONSAR, 2016
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